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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 53.01 元

总市值/流通市值 21422/21422 百万元

52周最高价/最低价 89.71/48.39 元

近 3 个月日均成交额 252.68 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）-农药销量持续提升，新项目稳步推进》

——2026-04-27

《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

成本端优化与产品结构优化，公司三季度业绩实现同比增长。2026年前三季

度，扬农化工实现营收91.34亿元，同比微降0.25%；实现归母净利润10.56

亿元，同比基本持平（+0.01%）。第三季度，公司实现营收25.28亿元，同

比下降13.51%，环比下降19.46%；归母净利2.66亿元，同比增长6.48%，

环比下降30.59%，三季度公司收入下滑而利润增长，得益于毛利率和净利率

提升，单三季度销售毛利率20.73%，同比提升1.12 pcts，销售净利率10.51%，

同比提升1.97 pcts，公司成本端优化与产品结构优化效果初见成效。

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。截至2026年 10月 27日，国

内高效氯氰菊酯原药、联苯菊酯原药市场价格分别为10.8/12.8万元/吨，

全年均价较2025年有一定提升。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。

辽宁优创基地产能爬坡，开启新一轮成长周期。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，2026年上半年，辽宁优创实现营业收入9.29亿元，

净利润6219.62万元。目前葫芦岛一期两阶段品种基本达产，二期已产出合

格产品并启动报备，二期规划聚焦自主创制药（如氟螨双醚）及先正达协同

的专利期内产品CDMO。

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，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

价格上涨而农药原药价格低迷，我们小幅下调对公司 2026-2028 年盈利

预测，预计 2026-2028 年公司归母净利润分别为 13.74/14.73/16.03 亿

元（原值为 15.19/17.39/19.59 亿元），EPS 为 3.39/3.63/3.95 元，对

应当前股价 PE 为 15.6/14.6/13.4X，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 12,108 12,713 13,730

(+/-%) -9.1% 13.8% 2.0% 5.0% 8.0%

归母净利润(百万元) 1202 1286 1374 1473 1603

(+/-%) -23.2% 7.0% 6.8% 7.2% 8.8%

每股收益（元） 2.96 3.17 3.39 3.63 3.95

EBIT Margin 12.6% 12.6% 12.8% 13.0% 13.1%

净资产收益率（ROE） 11.4% 11.2% 11.1% 10.9% 11.0%

市盈率（PE） 17.9 16.7 15.6 14.6 13.4

EV/EBITDA 14.2 12.2 13.0 12.2 11.2

市净率（PB） 2.05 1.87 1.73 1.60 1.47

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
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成本端优化与产品结构优化，公司三季度业绩实现同比增长。2026 年前三季度，

扬农化工实现营收 91.34 亿元，同比微降 0.25%；实现归母净利润 10.56 亿元，

同比基本持平（+0.01%）；扣非归母净利润 10.46 亿元，同比增长 0.25%；经营

活动现金流净额 24.03 亿元，同比增长 13.06%，现金流表现优于利润端。第三季

度，公司实现营收 25.28 亿元，同比下降 13.51%，环比下降 19.46%；归母净利

2.66 亿元，同比增长 6.48%，环比下降 30.59%，三季度公司收入下滑而利润增长，

核心来自毛利率和净利率提升，单三季度销售毛利率20.73%，同比提升1.12 pcts，

销售净利率 10.51%，同比提升 1.97 pcts，公司成本端优化与产品结构优化效果

初见成效。

图1：扬农化工季度营业收入及同比增速 图2：扬农化工季度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

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。截至 2026 年 10 月 27 日，国内

高效氯氰菊酯原药、联苯菊酯原药市场价格分别为 10.8/12.8 万元/吨，分别较 4

月高点下降 4/3 万元/吨，价格处于 2025 年以来的低位。重要原料贲亭酸甲酯市

场价格在 2026 年持续下跌，由年初的 6 万元/吨下降至 10 月的 3.9 万元/吨，已

是历史低价区间。三季度菊酯类杀虫剂市场价格低迷主要原因是海外阶段性库存

累积，进口需求下降。随着扬农化工辽宁优创项目 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。

三季度除草剂、杀菌剂市场价格低迷。据 Wind，10 月 28 日除草剂麦草畏、草甘

膦国内市场价格分别为 5.45、2.80 万元/吨，分别较二季度高点下跌 16.15%、

18.84%；杀菌剂苯醚甲环唑、吡唑醚菌酯市场价格分别为 8、12 万元/吨，分别较

二季度高点下跌 27.27%、20.00%。
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图3：菊酯类杀虫剂市场价格 图4：菊酯类杀虫剂原料贲亭酸甲酯市场价格

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

图5：除草剂草甘膦、麦草畏市场价格 图6：杀菌剂苯醚甲环唑、吡唑醚菌酯市场价格

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

辽宁优创基地产能爬坡，开启新一轮成长周期。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。2026 年上半年，辽宁优创实现营业收入 9.29 亿元，净

利润 6219.62 万元。目前葫芦岛一期两阶段品种基本达产，二期已产出合格产品

并启动报备，二期规划聚焦自主创制药（如氟螨双醚）及先正达协同的专利期内

产品 CDMO。

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。
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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而农药原药价格

低迷，我们小幅下调对公司 2026-2028 年盈利预测，预计 2026-2028 年公司归母

净利润分别为 13.74/14.73/16.03 亿元（原值为 15.19/17.39/19.59 亿元），EPS

为 3.39/3.63/3.95 元，对应当前股价 PE 为 15.6/14.6/13.4X，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

（2026/10/27）

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 53.01 3.17 3.39 3.63 16.7 15.6 14.6 1.77 214

002749.SZ 国光股份 植物生长调节剂 8.00 0.67 0.64 0.71 19.9 12.5 11.3 2.50 45

600141.SH 兴发集团 农药原药、磷化工 23.49 1.35 1.69 2.07 25.6 13.9 11.3 1.58 281

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 2300 3366 3525 营业收入 10435 11870 12108 12713 13730

应收款项 2638 3690 3182 3502 3886 营业成本 8023 9260 9420 9865 10641

存货净额 1105 1027 1389 1307 1383 营业税金及附加 35 46 46 48 52

其他流动资产 1821 1949 2472 2301 2514 销售费用 232 224 224 235 247

流动资产合计 7182 8578 9943 11075 11909 管理费用 468 453 458 480 517

固定资产 7227 7076 7458 7952 8367 研发费用 358 393 406 432 481

无形资产及其他 584 564 541 519 496 财务费用 (65) (55) (9) (28) (40)

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 19912 21515 22741 其他收入 (269) (402) (406) (432) (481)

短期借款及交易性金融

负债 1193 911 907 1004 941 营业利润 1413 1515 1613 1730 1882

应付款项 4463 4462 4703 5075 5297 营业外净收支 (7) (4) 0 0 0

其他流动负债 973 851 1326 1379 1274 利润总额 1406 1511 1613 1730 1882

流动负债合计 6629 6224 6937 7458 7512 所得税费用 203 225 239 256 279

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 1374 1473 1603

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 7476 8047 8150 净利润 1202 1286 1374 1473 1603

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 12429 13460 14582 折旧摊销 706 808 673 777 855

负债和股东权益总计 17665 18187 19912 21515 22741 公允价值变动损失 62 24 (50) (50) (50)

财务费用 (65) (55) (9) (28) (40)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 222 (561) 407 411 (505)

每股收益 2.96 3.17 3.39 3.63 3.95 其它 (34) 34 (16) (2) (2)

每股红利 0.91 0.97 1.02 1.09 1.19 经营活动现金流 2193 1558 2404 2611 1903

每股净资产 25.91 28.29 30.66 33.20 35.97 资本开支 0 (580) (1000) (1200) (1200)

ROIC 10.95% 11.35% 11% 12% 12% 其它投资现金流 0 (580) (20) 0 0

ROE 11.41% 11.21% 11% 11% 11% 投资活动现金流 0 (1160) (1020) (1200) (1200)

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

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

EBITDA Margin 19% 19% 18% 19% 19% 支付股利、利息 (372) (392) (412) (442) (481)

收入增长 -9% 14% 2% 5% 8% 其它融资现金流 (1602) 100 (4) 96 (63)

净利润增长率 -23% 7% 7% 7% 9% 融资活动现金流 (2338) (684) (416) (345) (544)

资产负债率 40% 37% 38% 37% 36% 现金净变动 (145) (286) 969 1066 159

股息率 1.7% 1.8% 1.9% 2.1% 2.2% 货币资金的期初余额 1763 1618 1332 2300 3366

P/E 17.9 16.7 15.6 14.6 13.4 货币资金的期末余额 1618 1332 2300 3366 3525

P/B 2.0 1.9 1.7 1.6 1.5 企业自由现金流 0 940 1404 1395 677

EV/EBITDA 14.2 12.2 13.0 12.2 11.2 权益自由现金流 0 1040 1408 1515 648

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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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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