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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 70.92 元

总市值/流通市值 28746/28651 百万元

52周最高价/最低价 89.71/50.27 元

近 3 个月日均成交额 472.27 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《扬农化工（600486.SH）-农药行业景气度触底回升，辽宁优创

项目稳步推进》 ——2025-08-22

《扬农化工（600486.SH）2024 年年报点评-农化行业去库渐进尾

声，辽宁优创项目稳步推进》 ——2025-03-25

农化行业景气度触底回升，公司业绩实现稳健增长。2025年，扬农化工实现

实现归母净利润12.86亿元，同比增长6.98%，公司业绩增长主要源于以销

量增长弥补了大部分产品价格处于底部的负面影响，同时公司费用管控成效

显著，销售费用和管理费用均同比下降。2026年第一季度，公司实现营业收

入34.67亿元，同比增长6.99%；实现归母净利润4.07亿元，同比下降6.41%，

主要受原材料价格上涨影响，营业成本增速高于营收增速。

核心产品菊酯类杀虫剂价格回暖，公司市场份额提升。公司是全球拟除虫菊

酯原药核心供应商，产业链一体化优势显著。2025年下半年，由于菊酯行业

内其他厂商出现生产事故，导致关键中间体贲亭酸甲酯因供给紧张而涨价，

进而推动了功夫菊酯、联苯菊酯等产品价格回暖，公司盈利水平提升。此外，

随着辽宁优创项目3000吨/年功夫菊酯等产能的逐渐爬坡，公司菊酯类杀虫

剂总产能和市场份额进一步提升，龙头地位进一步巩固。

辽宁优创基地投产，开启新一轮成长周期。截至2025年年底，辽宁优创一

期项目累计投入金额30.47亿元，累计投入占预算比例达87.61%，二阶段较

计划提前6个月完成中交。辽宁优创一期项目多个品种已拿出合格产品，多

数产品已达产，2025年辽宁优创生产原药达万吨，实现营业收入14.16亿元，

净利润6099.51万元，提前半年实现年内“投产即盈利”目标。

研产销一体化协同效应显著，农药创制药研发稳步推进。2025年公司向股东

先正达集团销售额达26.01亿元，占年度销售总额的21.91%，稳定的关联方

销售为公司业绩提供了有力保障。在研发端，公司坚持“研制一代、开发一

代、储备一代”的战略，2025年研发投入3.93亿元，同比增长9.69%，2025

年公司两个创制品种喹菌胺与四氟苯烯菊酯获得ISO通用名，2026年公司的

创制农药氟螨双醚正式取得国内登记证，“威境”品牌顺利上市，高附加值

的农药创制药有望成为公司向全球性农化巨头迈进的重要成长点。

风险提示：原材料价格波动；下游需求不及预期；在建项目进展不及预期等。

投资建议：维持“优于大市”评级。考虑美伊战争以来公司主要原材料

价格上涨，我们小幅下调对公司 2026/2027 年盈利预测并新增对 2028

年 盈 利 预 测 ， 预 计 2026-2028 年 公 司 归 母 净 利 润 分 别 为

15.19/17.39/19.59 亿元（2026/2027 年原值为 17.17/19.42 亿元），

EPS 为 3.75/4.29/4.83 元，对应当前股价 PE 为 19.3/16.9/15.0X，维

持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 10,435 11,870 13,414 14,889 16,229

(+/-%) -9.1% 13.8% 13.0% 11.0% 9.0%

归母净利润(百万元) 1202 1286 1519 1739 1959

(+/-%) -23.2% 7.0% 18.1% 14.5% 12.7%

每股收益（元） 2.96 3.17 3.75 4.29 4.83

EBIT Margin 12.6% 12.6% 12.9% 13.2% 13.6%

净资产收益率（ROE） 11.4% 11.2% 12.1% 12.6% 13.0%

市盈率（PE） 24.5 22.8 19.3 16.9 15.0

EV/EBITDA 18.1 15.7 15.7 14.1 12.7

市净率（PB） 2.80 2.56 2.34 2.14 1.94

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

农化行业景气度触底回升，公司业绩实现稳健增长。2025 年，扬农化工实现营业

收入118.70亿元，同比增长13.76%；实现归母净利润12.86亿元，同比增长6.98%，

略低于我们此前预期（13.55 亿元）；扣非后归母净利润为 12.72 亿元，同比增

长 9.39%。公司销售毛利率 21.99%，同比下降 1.12 pcts，销售净利率 10.84%，

同比下降 0.69 pcts，销售期间费用率 8.56%，同比下降 0.96 pcts。公司业绩增

长主要源于公司采取灵活的销售策略，积极抢抓市场订单，以销量增长弥补了大

部分产品价格处于底部的负面影响，全年原药销量 11.35 万吨，同比增长 13.62%。

同时，公司费用管控成效显著，销售费用和管理费用均同比下降，抵消了毛利率

小幅下滑的影响。2026 年第一季度，公司实现营业收入 34.67 亿元，同比增长

6.99%；实现归母净利润 4.07 亿元，同比下降 6.41%，主要受原材料价格上涨影

响，营业成本增速高于营收增速。

分业务看，原药业务实现营业收入 73.15 亿元，同比增长 13.97%，销量 11.38 万

吨，同比增长 13.62%，平均销售价格 6.45 万元/吨，同比提升 0.31%，毛利率

26.46%，同比下降1.25 pcts；制剂业务实现营业收入14.98亿元，同比下降3.09%，

销量 3.68 万吨，同比增长 1.30%，平均销售价格 4.07 万元/吨，同比下降 4.34%，

毛利率 29.66%，同比下降 0.12 pcts。分区域看，国内实现营业收入 48.54 亿元，

同比增长 11.55%，毛利率 27.99%，同比下降 1.67 pcts；国外实现营业收入 68.08

亿元，同比增长 15.02%，毛利率 18.04%，同比下降 0.83 pcts。

图1：扬农化工营业收入及同比增速 图2：扬农化工归母净利润及同比增速

资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所整理

图3：扬农化工销售毛利率及净利率 图4：扬农化工销售期间费用率

资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

核心产品菊酯类杀虫剂价格回暖，公司市场份额提升。公司是全球拟除虫菊酯原

药核心供应商，核心品种拟除虫菊酯品种、规模名列全国农药行业第一，目前公

司卫生菊酯在国内的市场占有率约为 70%，是全球第二大卫药供应商。公司菊酯

类杀虫剂产业链一体化优势显著，是国内唯一从基础化工原料合成关键中间体（如

贲亭酸甲酯）并生产菊酯原药的企业，产业链一体化布局不仅带来了显著的成本

优势，也在行业供给波动时保障了生产的稳定性。2025 年下半年，由于菊酯行业

内其他厂商出现生产事故，导致关键中间体贲亭酸甲酯因供给紧张而涨价，进而

推动了功夫菊酯、联苯菊酯等产品价格回暖，公司盈利水平提升。此外，随着辽

宁优创项目 3000 吨/年功夫菊酯等产能的逐渐爬坡，公司菊酯类杀虫剂总产能和

市场份额进一步提升，龙头地位进一步巩固。

辽宁优创基地投产，开启新一轮成长周期。截至 2025 年年底，辽宁优创一期项目

累计投入金额 30.47 亿元，累计投入占预算比例达 87.61%，公司围绕“早达产早

见效”的目标，公司统筹调配工程、技术、生产等多个专业资源，集中力量推动

项目安装和生产调试，二阶段较计划提前 6 个月完成中交。辽宁优创一期项目多

个品种已拿出合格产品，多数产品已达产，2025 年辽宁优创生产原药达万吨，实

现营业收入 14.16 亿元，净利润 6099.51 万元，提前半年实现年内“投产即盈利”

目标，有效支撑了公司在行业低谷期的收入和利润增长，也为 2026 年贡献更大业

绩增量奠定了基础。

研产销一体化协同效应显著，农药创制药研发稳步推进。公司背靠控股股东先正

达集团，协同效应持续显现，2025 年公司向先正达集团销售额达 26.01 亿元，占

年度销售总额的 21.91%，稳定的关联方销售为公司业绩提供了有力保障。在研发

端，公司坚持“研制一代、开发一代、储备一代”的战略，2025 年研发投入 3.93

亿元，同比增长 9.69%，2025 年公司两个创制品种喹菌胺与四氟苯烯菊酯获得 ISO

通用名，2026 年公司的创制农药氟螨双醚正式取得国内登记证，“威境”品牌顺

利上市，高附加值的农药创制药有望成为公司向全球性农化巨头迈进的重要成长

点。

投资建议：维持“优于大市”评级。作为国内农药行业龙头与领跑者，公司研产

销一体化，具有产业链、品牌等多方位优势，未来公司将持续布局新项目，同时

进一步融入先正达集团产业链，成长确定性高，我们看好公司有望成长为国际性

综合农化龙头企业。考虑美伊战争以来公司主要原材料价格上涨，我们小幅下调

对公司 2026/2027 年盈利预测并新增对 2028 年盈利预测，预计 2026-2028 年公司

归母净利润分别为亿元（2026/2027 年原值为 17.17/19.42 亿元），EPS 为

3.33/4.22/4.78 元，对应当前股价 PE 为 20.7/16.3/14.4X，维持“优于大市”评

级。

风险提示：原材料价格波动；下游需求不及预期；在建项目进展不及预期等。

表1：扬农化工：可比公司估值

股票代码 股票简称 主营产品
收盘价

（2026/4/27）

EPS PE
PB（2026E）

总市值

2025 2026E 2027E 2025 2026E 2027E （亿元）

600486.SH 扬农化工 农药原药、制剂 70.92 3.17 3.75 4.29 22.8 19.3 16.9 2.51 287

002749.SZ 国光股份 植物生长调节剂 12.54 0.67 0.78 0.83 19.5 16.7 15.8 3.13 58

600141.SH 兴发集团 农药原药、磷化工 32.51 1.45 1.75 2.03 15.0 14.1 11.2 1.58 391

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理并预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 1618 1332 2340 3618 3901 营业收入 10435 11870 13414 14889 16229

应收款项 2638 3690 3525 4101 4593 营业成本 8023 9260 10463 11569 12545

存货净额 1105 1027 1554 1551 1652 营业税金及附加 35 46 51 57 62

其他流动资产 1821 1949 2739 2694 2972 销售费用 232 224 241 268 292

流动资产合计 7182 8578 10758 12564 13718 管理费用 468 453 492 544 591

固定资产 7227 7076 7458 7952 8367 研发费用 358 393 443 491 536

无形资产及其他 584 564 541 519 496 财务费用 (65) (55) (9) (31) (46)

投资性房地产 2672 1969 1969 1969 1969 投资收益 3 (1) 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (62) (24) 50 50 50

资产总计 17665 18187 20727 23004 24550 其他收入 (269) (402) (443) (491) (536)

短期借款及交易性金融

负债 1193 911 907 1004 941 营业利润 1413 1515 1784 2042 2300

应付款项 4463 4462 5262 6023 6325 营业外净收支 (7) (4) 0 0 0

其他流动负债 973 851 1480 1632 1518 利润总额 1406 1511 1784 2042 2300

流动负债合计 6629 6224 7650 8659 8784 所得税费用 203 225 264 302 340

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 1 1 1 1 1

其他长期负债 493 489 539 589 639 归属于母公司净利润 1202 1286 1519 1739 1959

长期负债合计 493 489 539 589 639 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 7122 6712 8189 9248 9423 净利润 1202 1286 1519 1739 1959

少数股东权益 7 7 8 8 9 资产减值准备 35 (33) 17 3 2

股东权益 10536 11467 12530 13747 15118 折旧摊销 706 808 673 777 855

负债和股东权益总计 17665 18187 20727 23004 24550 公允价值变动损失 62 24 (50) (50) (50)

财务费用 (65) (55) (9) (31) (46)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 222 (561) 345 437 (630)

每股收益 2.96 3.17 3.75 4.29 4.83 其它 (34) 34 (16) (2) (2)

每股红利 0.91 0.97 1.12 1.29 1.45 经营活动现金流 2193 1558 2487 2903 2134

每股净资产 25.91 28.29 30.91 33.91 37.29 资本开支 0 (580) (1000) (1200) (1200)

ROIC 10.95% 11.35% 13% 14% 15% 其它投资现金流 0 (580) (20) 0 0

ROE 11.41% 11.21% 12% 13% 13% 投资活动现金流 0 (1160) (1020) (1200) (1200)

毛利率 23% 22% 22% 22% 23% 权益性融资 13 0 0 0 0

EBIT Margin 13% 13% 13% 13% 14% 负债净变化 (3) 0 0 0 0

EBITDA Margin 19% 19% 18% 18% 19% 支付股利、利息 (372) (392) (456) (522) (588)

收入增长 -9% 14% 13% 11% 9% 其它融资现金流 (1602) 100 (4) 96 (63)

净利润增长率 -23% 7% 18% 14% 13% 融资活动现金流 (2338) (684) (459) (425) (651)

资产负债率 40% 37% 40% 40% 38% 现金净变动 (145) (286) 1008 1278 283

股息率 1.3% 1.3% 1.6% 1.8% 2.0% 货币资金的期初余额 1763 1618 1332 2340 3618

P/E 24.5 22.8 19.3 16.9 15.0 货币资金的期末余额 1618 1332 2340 3618 3901

P/B 2.8 2.6 2.3 2.1 1.9 企业自由现金流 0 940 1487 1684 902

EV/EBITDA 18.1 15.7 15.7 14.1 12.7 权益自由现金流 0 1040 1491 1807 879

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测



证券研究报告

免责声明

分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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