
 

市场有风险，投资需谨慎                          第 1 页 研究创造价值 

 

研
究
所

 
国
都
证
券

 

    

[table_main] 调研简报 

[table_reportdate] 
化工 

2010 年 10 月 21 日 
  

 

公司研究 调研简报 维持评级：短期_推荐，长期_A 

受益 2011 年需求回升的菊酯龙头 

——扬农化工(600486)调研简报 

核心观点 股价走势图 

菊酯产品是公司业绩稳定的定心丸。公司拥有国内规模最大、配套最全
的菊酯产业链，核心技术已与国际先进水平接近，产品包括农用菊酯和
卫生用菊酯两大类。其中卫生菊酯是公司传统优势产品，市场占有率在
70%左右。随着新产品的推出，产品结构优化，毛利率逐渐上升，目前
接近 30%。 

农用菊酯是一种高效、低毒的农药品种，主要用于棉花、茶叶等经
济作物。2007 年我国全面禁用占我国农药总使用量的 25%左右 5 种
高毒有机磷农药，随着替代产品逐渐被认可，以菊酯类为代表的高效低
毒农药的市场空间将逐步打开，农用菊酯占农用杀虫剂总量的比例预计
由国内目前 12%达到国际上 20%的水平。目前的毛利率在 23%左右。 

菊酯产品占公司收入的 60%左右，存在较强的刚性需求，价格基
本保持稳定，利润空间波动幅度不大，保证了公司在同行业公司中保持
较高收益水平。 

草甘膦产品毛利率行业内居前。公司采用二乙醇胺生产草甘膦，品质高
于甘氨酸法产品，主要出口欧美等发达国家。2010 年由于需求的降低，
草甘膦销售价格回落至 2.4-2.5 万元之间，行业整体的毛利率水平出现
下滑。但是公司 10%的毛利率水平仍然处于行业前列。预计今年产量
同比略有提高，但是销售额基本持平。由于产能过剩，需求降低，短期
草甘膦价格基本在成本线附近，不排除触底回升的可能，而一些较小的
生产厂家由于利润空间较低，逐渐退出市场，行业集中度加大，类似扬
农化工等较大的供应商将获得较大的市场份额。 

农药产业政策有利于龙头农药公司发展。2010 年 9 月工信部公布了
2010-2020 年中国农药产业政策，具体包括控制总量、优化布局、提
高创新能力、规范市场秩序等，行业新政策的实施将长期利好有技术优
势、管理优势和规模优势的大型龙头企业。 

大年预期强烈。2010 年由于突发的天气异常状况，造成农药需求明显
降低，农药行业进入第三个小年，打破 2 个小年一个大年的规律，同时
洪涝等造成的粮食产量减少、土壤养分流失，预计将使得明后年的农化
产品需求出现增长，明年需求步入上行通道的概率较大。 

维持公司“推荐-A”的评级。我们给予公司 2010-2012 年的每股收益
分别为 0.90 元、1.15 元和 1.26 元，最新股价 25.08 元，对应的动态市
盈率分别为 28 倍、22 倍和 20 倍，维持公司“推荐-A”的投资评级。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 17216.61 

流通A股(万股) 17216.61 

52周内股价区间(元) 16.06-48.63 

总市值(亿元) 45.99 

总资产(亿元) 25.56 

每股净资产(元) 11.66 

 
[table_relation] 相关报告 
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 1,544  1,506  1,797  2,026  

同比增速(%) -27% -2% 19% 13% 

净利润(百万) 158  155  198  217  

同比增速(%) -14% -2% 27% 10% 

EPS(元) 0.92  0.90  1.15  1.26  

P/E 27  28  22  20  
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表 1：扬农化工盈利预测表 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

一、营业总收入 1,544 1,506 1,797 2,026 

      营业收入 1,544 1,506 1,797 2,026 

      收入增长率 -27% -2% 19% 13% 

二、营业总成本 1,366 1,341 1,559 1,764 

      营业成本 1,211 1,203 1,401 1,593 

      毛利率 22% 20% 22% 21% 

      营业税金及附加 3 2 4 4 

      销售费用 17 23 22 25 

      管理费用 114 108 126 135 

      财务费用 16 5 5 6 

      资产减值损失 4.16  0.00  0.00  0.00  

三、其他经营收益     

      公允价值变动净收益 0 0 0 0 

      投资净收益 0 0 0 0 

      汇兑净收益 0 0 0 0 

四、营业利润 178 166 239 262 

      加：营业外收入 13 22 0 0 

      减：营业外支出 3 0 0 0 

五、利润总额 188 187 239 262 

      减：所得税 26 28 36 39 

六、净利润 162 159 203 223 

      减：少数股东损益 4.70  4.20  5.20  6.20  

      归属母公司所有者净利润 158 155 198 217 

七、每股收益：     

全面摊薄每股收益（元） 0.92  0.90  1.15  1.26  

资料来源：国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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