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一季报扭亏，安道麦却不敢笑：成本压顶，拐点尚早 

 

 

安道麦 A（000553.SZ）在经历 2023 年-2025 年巨额亏损之后，2026 年 1 季度迎来

业绩增长：营业收入 72 亿，同比增长 0.46%；归母净利润 5.69 亿，同比增长 277%。 

 

 

（wind 数据） 

 

在 4 月 29 日晚披露一季报之后，连续两个交易日（4 月 30 日和 5 月 6 日）股价均

连续涨停。 

 



 

（市值风云APP） 

 

风云君感兴趣的是，一季度的净利润大幅提升可持续吗？ 

 

一、业绩具备一定可持续性 

 

我们首先来看下，安道麦 2026 年一季度净利润暴增的核心原因。 

 

归母净利润 5.69 亿，其中有来自一次性收益和主业改善的部分。 



 

一次性资产处置收益为卖掉了以色列物流中心，贡献约 2.57亿元投资收益，占了当

期净利润的 45%，属于非经常性损益，扣除这部分的归母净利润为 3 亿，则属于真

实主业改善，同比增长 195%。 

 

考虑资产处置收益和所得税收益等非经常性影响，调整后净利润约 5900 万美元，相

比 2025 年第一季度为 4400 万美元增长 35%，公司基本面也呈现改善趋势，核心有

三大驱动因素。 

 

第一是全球销量回暖、库存周期出清，北美、欧洲、中东地区销量增长，特别是欧

洲更强势，全球销量同比增长 3%。 

 

 

 

（数据来源：2026 年 1 季报） 

 

第二是产品结构优化，公司主动砍掉部分基础化学品与低利润产品的生产与销售，

毛利率提升，2026 年 1 季度毛利率为 27.72%，创下三年来新高。 

 



 

（数据来源：市值风云） 

 

第三更明显的是，奋进计划降本增效（2024-2026 三年战略），1 季度管理费用率为 

4.1%，同比去年 1 季度 5.2%下降 1.1 个百分点，管理费用 2.98 亿相比去年同期少了

7500 万。 

 

基于以上三大原因，最终扣非净利率得以成功环比转正。 

 

 

（数据来源：市值风云） 

 

二、三大担忧之处 

 

（一）去供给不够彻底 



 

根据年报披露，全球植保行业正处于库存周期触底回暖的进程中，渠道库存已基本

恢复至 2020 年前水平，采购量趋于正常。 

 

但整体原药产能供过于求的局面尚未根本扭转，导致植保产品定价持续承压。同时

大宗农产品价格偏低导致农民盈利承压，多数地区的销售价格仍然疲软。 

 

财报上数据非常明显，2025 年安道麦第四季度产品价格下降 2%，1 季度价格继续

下跌 4%，体现了整体市场价格走低以及农民购买力减弱的影响。 

 

（二）油价上升的短期利空 

 

安道麦是石油下游化工企业，原材料直接挂钩油价，还包括运费等，即油价上涨会

直接抬升营运成本。 

 

在市场供过于求、价格竞争依然激烈的背景之下，即便面对成本端上涨压力，定价

也受限。 

 

虽然公司一季度对应的产品主要是上一年第三、第四季度生产或采购的，成本上涨

因素在当时还未发生，但是当前成本的确在上涨。 

 

安道麦在 5月 7日投资者交流中明确表示： 



植保企业能够在多大程度将成本增幅传导至农民端尚不确定，特别是农民目前的财务状况

也尚不理想。 全球是否形成涨价趋势以对冲成本增幅，现在还不确定，预计可能到第三、

第四季度会更加明确，因为那时成本上涨才真正体现在行业大部分公司的损益表。 

 

公司目前也正在涨价，大部分地区的涨价是自 4 月 1 日或 5 月 1 日生效，不同国家

选择的生效时间不同，要尽力弥补成本增幅。涨价幅度取决于两点，第一取决于公

司利用自身产品线的能力；第二是市场情况。 

 

风云君认为地缘冲突导致油价上涨，虽然安道麦作为植保的大企业，对安道麦还是

构成利空大于利多的。 

 

（三）以色列仓库受损 

 

地缘冲突也导致 3 月安道麦以色列工厂仓库受损，公司因此计提了 570 万美元的费

用，但是影响不大，预计会获得以色列政府的赔偿金，还有相关损失险。 

 

事件发生后工厂迅速开展了维修与重建，工厂九成的设施在事件发生后的两三周内

已经恢复了运营，其余设施仍然在修复之中。 

 

总结 

 

安道麦一季度扣非净利润虽然增长 195%，但调整资产处置收益和所得税收益等非

经常性影响后的净利润只增长了 30%多。 



 

行业目前仅处于去库存周期，下游需求没有大幅好转，而且地缘冲突之下油价上升

导致成本压力难传导到下游。假如不能通过提价有效对冲成本，企业就会处于两头

受压的局面。 

 

因此，谈论业绩拐点或者业绩进入上行周期，为时尚早。 

 


