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事件 

2月 22日，我们参与了公司的机构投资者交流会，与公司高管就公

司经营情况和发展方向等进行了会谈。 

评述 

公司主要生产农药原药和制剂，收入占比约70%；同时生产部分精细

化工中间体，并进行外加工生产。 

    光气是公司核心竞争力,具有较高的壁垒。光气为剧毒化学品，目前

国内具有生产企业38家。公司在光气领域具有多年生产经验，采取全自动

控制；目前产能为1万吨。公司正在准备进行技改，产能将继续扩大。 

    干旱对北方小麦生产构成威胁，杀虫剂和除草剂受影响较大。公司以

杀菌剂为主，主要用于蔬菜水果，使用期多在清明后，受影响相对较小。

公司外销占比65%，国内市场对业绩影响不大。 

公司搬迁已全部完成，所有搬迁预计在一季度全部达标投产。募投项

目已经全面开工建设。1）8000吨乙酰甲胺磷建设已基本结束，预计4月份

投产，今年销售量4000吨；2）菊酯产品，3月份开工建设，预计年内投产;3）

中间体，预计2012年上半年投产；4)4000吨敌草隆目前正调研，预计5月

份开工，年底投产；5）研发中心在选址，预计年底开工。募投项目均为

已有产品，具有客户资源。 

扬农在宁夏中卫投资建厂，生产6000吨多菌灵，预计今年将投放市场。

公司多菌灵市场销售将受到一定冲击。为争取竞争优势，公司在通过工艺

技改降低成本，以降低多菌灵价格下降对公司盈利的影响。 

    公司中间体大部分自用，少部分出口，主要面向印度、韩国等市场。

氯甲酸甲酯等中间体主要用于医药和化工生产，具有较高的毛利水平。 

我们维持原来的盈利预测，预计公司2010-2012年EPS1.10元、1.32

元和1.9元，对应的动态PE分别为43倍、36倍和25倍，估值处于行业平均

水平，随着募投项目投放和配套设施完善，公司将平稳增长，给予公司“增

持”的投资评级。 

风险提示：若国内旱情持续或南美等主要出口国气候异常，公司产品

销售将受到不利影响。 

  

首次 增持 

分析师： 袁舰波 

投资咨询执业证书编号：

s34020041917193 

联系信息：王会芹 

021-50586660-8624 

wanghq@longone.com.cn 

日期 

分析：2011年 02月 25日 

调研：2011年 02月 22日 

价格 

当前市价：49.10元 

半年目标：52.8元 

股价表现 

 

公司估值 

 2009 2010E 2011E 2012E 

EPS 1.37  1.10  1.32  1.90  

PE 34  43  36  25 

注：EPS为最新股本摊薄后数据 

 

以光气为核心，产品线不断丰富 
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市场指数评级  看多——未来 6个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 
看平——未来 6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 
看空——未来 6个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级  超配——未来 6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 
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公司股票评级  买入——未来 6个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 
增持——未来 6个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 
中性——未来 6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 
减持——未来 6个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 
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风险提示 
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财务顾问并独自进行投资判断。 


