
 

 

 

 

 

公

司

深

度

报

告 

公

司

报

告 

调

研

快

报 

化学农药制造业

2010 年 10 月 6 日

扬农化工 (600486)  

看好明年农药行业景气复苏的优良投资标的 
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投资要点 

 菊酯类杀虫剂发展空间大 

拟除虫菊酯杀虫剂是一类结构或生物活性类似天然除虫菊酯的仿生农药。目前，
国外菊酯类杀虫剂占杀虫剂总用量的 20%，而我国这一比例为 12%，因此，我
国菊酯类杀虫剂还有很大的发展空间。 

 受恶劣天气影响小，农用菊酯业务继续增长 

今年恶劣天气对农用菊酯影响相对较小，这是因为农用菊酯主要应用的棉花、
烟草、果树、茶树等经济作物，相比水稻等，受旱灾和水灾等影响相对较小。
另外，菊酯作为高效低毒农药，行业内份额逐年提高，也推动公司农用菊酯业
务继续增长。2010 年上半年，公司农用菊酯完成销售 2.9 亿元，同比增长 9.8%。 

 受恶劣天气和非法侵权产品冲击，卫生菊酯业务下滑 

卫生菊酯业务下滑，一方面是因为恶劣天气减轻了虫害的发生量，另一方面是
非法侵权产品的冲击。公司采取的应对措施是加大推介卫生菊酯新品种，但由
于其药效好，同样的用量所替代老产品的量更多，使得卫生菊酯总体销量下降。
2010 年上半年，公司卫生菊酯完成销售 3.1 亿元，同比下降 27.9%。 

 成本加成定价机制保证草甘膦业务毛利率高于行业平均水平 

由于产能严重过剩，国内草甘膦行业持续低迷。国外企业需要考虑持续稳定的
供货能力，所以其更倾向于向公司等大企业采购草甘膦。公司草甘膦产品采取
成本加成的定价方式销售给国外客户，2010 年上半年毛利率 10.6%，高于行业
平均水平。我们预计公司未来草甘膦业务仍将保持适当稳定利润。 

 看好明年农药行业景气复苏，给予公司“推荐”评级 

受低温冰冻、干旱、洪涝灾害影响，国内病虫害发生率下降，加上金融危机使
得国外农作物种植面积减少、进口量下降，今年我国农药行业需求下降，价格
下跌，行业景气低迷，我们预计，今年是农药行业 困难的一年。如果明年国
内恶劣天气减少，市场需求上升，那么农药行业有望迎来景气复苏。公司是我
国农药行业龙头企业，预计 2010、2011、2012 年 EPS 分别为 0.94、1.17、1.44
元，对应前收盘价的动态市盈率分别为 27、22、18 倍，给予“推荐”投资评级。 
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主要数据 

行业 化学农药制造业 
公司网址 www.yngf.com 
大股东/持股 江苏扬农化工集团

有限公司/36.17% 
实际控制人/持股 扬州市国资委

/19.10% 
总股本(百万股) 172 
流通 A 股(百万股) 172 
流通 B/H 股(百万股) 0 
总市值（亿元） 43.51 
流通 A 股市值(亿元) 43.51 
每股净资产(元) 9.52 
资产负债率(%) 37.2 
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2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
主营收入（百万元） 2103 1544 1277  1420 1630 

YoY(%) 48.5% -26.6% -17.3% 11.2% 14.8%

净利润（百万元） 193 158 162  201 249 

YoY(%) 91.8% -18.3% 3.0% 23.6% 24.0%

毛利率(%) 17.3% 21.6% 20.8% 22.4% 23.6%

净利率(%) 9.2% 10.2% 12.7% 14.1% 15.3%

ROE(%) 20.7% 10.2% 9.7% 10.9% 12.1%

EPS(摊薄/元) 1.12 0.92 0.94  1.17 1.44 

P/E(倍) 22.5 27.6 26.8  21.7 17.5 

P/B(倍) 4.7 2.8 2.6  2.4 2.1 
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一、菊酯类杀虫剂发展空间大 

拟除虫菊酯杀虫剂是一类结构或生物活性类似天然除虫菊酯的仿生农药，它是在仿照天然除虫菊花

有效成分及其化学结构的基础上发展起来的高效、安全、新型杀虫剂，具有杀虫广谱、低残留、对

环境友好等优点。目前，国外菊酯类杀虫剂占杀虫剂总用量的 20%，而我国这一比例为 12%，因此，

我国菊酯类杀虫剂还有很大的发展空间。 

公司是国内菊酯类杀虫剂生产的龙头企业，产品包括农用菊酯和卫生用菊酯两大类。农用菊酯防治

对象主要是棉花、大豆、烟草、玉米、蔬菜、果树、茶树等的各类害虫。卫生用菊酯应用领域主要

是蚊香和气雾剂，其中国内整个蚊香市场所用的都是菊酯产品。 

 

二、受恶劣天气影响小，农用菊酯业务继续增长 

受恶劣气候影响（低温冰冻、干旱、洪涝等），今年虫害发生量减轻，农民种植物减产，农药市场用

药量减少。但具体到农用菊酯，恶劣天气对其影响相对较小，这是因为农用菊酯主要应用的棉花、

烟草、蔬菜、果树、茶树等经济作物，相比水稻等，受旱灾和水灾等影响相对较小。另外，菊酯作

为高效低毒农药，行业内份额逐年提高，也推动公司农用菊酯业务继续增长。2010 年上半年，公司

农用菊酯完成销售 2.9 亿元，同比增长 9.8%。 

 

三、受恶劣天气和非法侵权产品冲击，卫生菊酯业务下滑 

卫生菊酯业务下滑，一方面是因为恶劣天气减轻了虫害的发生量，另一方面是非法侵权产品的冲击。

公司采取的应对措施是加大推介卫生菊酯新品种，但由于其药效好，同样的用量所替代老产品的量

更多，使得卫生菊酯总体销量下降。2010 年上半年，公司卫生菊酯完成销售 3.1 亿元，同比下降

27.9%。 

 

四、成本加成定价机制保证草甘膦毛利率高于行业平均水平 

由于产能严重过剩，国内草甘膦行业持续低迷。国外企业需要考虑持续稳定的供货能力，所以其更

倾向于向大企业（扬农化工、江山股份、新安股份等）采购草甘膦。公司草甘膦产品采取成本加成

的定价方式销售给国外客户，2010 年上半年毛利率 10.6%，高于行业平均水平。 

7 月 1 日起国家取消草甘膦出口退税，公司草甘膦成本有所上升，但公司成本加成定价机制将保证

其草甘膦业务保持适当稳定利润。 

 

五、出口基本保持平稳 

国际市场在全球恶劣气候及国际金融危机的影响下，需求有所下降，特别是草甘膦等主要产品价格

一直处于低位徘徊。通过重点维护好与国际跨国公司的战略合作，认真抓好草甘膦等重点产品的出

口等措施，2010 年上半年公司自营出口 5.2 亿元，与去年同期基本持平。 
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六、公司营业收入下降，但综合毛利率提升 

2010 年上半年，受国内恶劣天气、金融危机导致的出口的量价下滑等影响，行业景气低迷，公司营

业收入同比下滑 15.4%。但由于公司推出菊酯类新品种，毛利率较高，结构改善推动综合毛利率同

比略增加 0.5 个百分点。 

 

七、看好明年农药行业景气复苏，给予公司“推荐”评级 

受低温冰冻、干旱、洪涝灾害影响，国内病虫害发生率下降，加上金融危机使得国外农作物种植面

积减少、进口量下降，今年我国农药行业需求下降，价格下跌，行业景气低迷，我们预计，今年是

农药行业 困难的一年。如果明年国内恶劣天气减少，市场需求上升，那么农药行业有望迎来景气

复苏。公司是我国农药行业龙头企业，我们预计，公司 2010、2011、2012 年 EPS 分别为 0.94、

1.17、1.44 元，对应前收盘价的动态市盈率分别为 27、22、18 倍，给予“推荐”的投资评级。 
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E

流动资产 1402 1535 1827 2219 营业收入 1544 1277 1420 1630 
现金 962 1165 1419 1754 营业成本 1211 1011 1102 1246 
应收账款 132 114 126 145 营业税金及附加 3 2 2 2 
其他应收款 6 5 6 7 营业费用 17 14 16 18 
预付账款 19 20 22 25 管理费用 114 66 74 85 
存货 165 142 154 174 财务费用 16 -11 -16 -22 
其他流动资产 118 89 99 114 资产减值损失 4 17 0 0 
非流动资产 1154 1112 1057 988 公允价值变动收益 0 0 0 0 
长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0 
固定资产 1062 988 917 839 营业利润 178 177 243 301 
无形资产 78 78 78 78 营业外收入 13 22 0 0 
其他非流动资产 14 45 62 71 营业外支出 3 2 0 0 
资产总计 2556 2648 2884 3208 利润总额 188 197 243 301 
流动负债 941 889 953 1055 所得税 26 29 36 45 
短期借款 212 180 180 180 净利润 162 167 206 256 
应付账款 534 506 551 623 少数股东损益 5 5 6 7 
其他流动负债 195 203 222 252 归属母公司净利润 158 162 201 249 
非流动负债 16 20 20 20 EBITDA 364 321 393 460 
长期借款 10 10 10 10 EPS（元） 1.19 0.94 1.17 1.44 
其他非流动负债 6 10 10 10     
负债合计 957 909 973 1075  

少数股东权益 54 58 64 71 主要财务指标 

股本 132 172 172 172 会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E

资本公积 897 857 857 857 成长能力 
留存收益 498 634 800 1014 营业收入（%） -26.6% -17.3% 11.2% 14.8%
归属母公司股东权益 1545 1681 1847 2061 营业利润（%） -14.0% -0.6% 37.1% 24.0%
负债和股东权益 2556 2648 2884 3208 归属母公司股东权益（%） -18.3% 3.0% 23.6% 24.0%
      获利能力 
      毛利率（%） 21.6% 20.8% 22.4% 23.6%
现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 10.2%
会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E  ROE(%) 10.2% 9.7% 10.9% 12.1%
经营活动现金流 255 363 384 459 ROIC(%) 19.6% 18.5% 28.3% 41.7%
净利润 162 167 206 256 偿债能力 
折旧摊销 170 154 167 181 资产负债率（%） 37.5% 34.3% 33.7% 33.5%
财务费用 16 -11 -16 -22 净负债比率（%） 23.2% 20.9% 19.5% 17.7%
投资损失 -0 0 0 0 流动比率 1.49 1.73 1.92 2.10 
营运资金变动 -104 53 25 42 速动比率 1.31 1.57 1.75 1.94 
其他经营现金流 11 -1 2 3 营运能力 
投资活动现金流 -162 -112 -112 -112 总资产周转率 0.7 0.5 0.5 0.5 
资本支出 162 112 112 112 应收账款周转率 12.0 9.2 10.5 10.7 
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 2.3 1.9 2.1 2.1 
其他投资现金流 0 0 0 0 每股指标（元） 
筹资活动现金流 344 -48 -18 -12 每股收益 0.92 0.94 1.17 1.44 
短期借款 -104 -32 0 0 每股经营现金流 1.48 2.11 2.23 2.67 
长期借款 10 0 0 0 每股净资产 8.97 9.76 10.73 11.97 
普通股增加 15 40 0 0 估值比率 
资本公积增加 442 -40 0 0 P/E 27.6 26.8 21.7 17.5 
其他筹资现金流 -21 -16 -18 -12 P/B 2.8 2.6 2.4 2.1 
现金净增加额 428 203 254 335 EV/EBITDA 10.1 11.4 9.3 8.0 
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