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扬农化工（600486.SH） 

国内农药行业龙头，葫芦岛新建项目打开公司新成长空间  
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 11,841 15,811 16,345 18,792 20,649 

增长率 yoy（%） 20.4 33.5 3.4 15.0 9.9 

归母净利润（百万元） 1,222 1,794 1,818 2,020 2,396 

增长率 yoy（%） 1.0 46.8 1.3 11.1 18.6 

ROE（%） 17.6 21.0 18.3 17.4 17.5 

EPS 最新摊薄（元） 3.94 5.79 5.87 6.52 7.73 

P/E（倍） 21.1 14.4 14.2 12.8 10.8 

P/B（倍） 3.7 3.0 2.6 2.2 1.9 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院 

事件 1：2023 年 3 月 19 日，扬农化工发布 2022 年年报，公司 2022 年营业

总收入为 158.11 亿元，同比增长 33.52%;归母净利润为 17.94 亿元，同比

增长 46.82%;扣非净利润为 19.32 亿元，同比增长 69.92%。对应公司 4Q22

营业总收入为 27.08 亿元，环比下滑 23.42%；归母净利润为 1.56 亿元，环

比上升 25.89%。 

事件 2：2023 年 4 月 24 日，扬农化工发布 2023 年一季报，公司 1Q23 营业

总收入为 45.00 亿元，同比下降 14.57%，环比上升 66.14%；归母净利润为

7.54 亿元，同比下降 16.59%，环比上升 383.88%。 

产能逐步释放，2022 年原药销售实现大幅增长。公司 2022 年原药/制剂/贸

易板 块收入分 别为 94.90/16.96/43.66 亿 元， YoY 分 别为 35.13%/ 

-14.97%/62.47%，毛利率分别为+31.53%/+47.06%/+5.91%，同比分别

+5.35/+9.45/+0.26pcts。公司收入增长主要与主要农药产品量价齐升有关，

价格上，受全球农化周期影响，农药需求向好，2022 年公司农药平均价格高

于 2021 年同期；产量上，公司子公司江苏优嘉三期、四期项目相继达产。

销售费用同比上升 28.46%，主要系随收入增长而增长；管理费用同比上升

43.45%，主要是由于子公司预计土壤修复费用 1.85 亿元；财务费用同比下

降 349.49%，主要是由汇率波动致汇兑收益增加所致。研发费用同比上升

33.33%，主要由研发投入增加所致。2022 年公司净利润实现较大幅度增加，

净利率为 11.36%，同比增长 1.03pcts，其主要原因为各项收入板块毛利率

增加所致。 

2022 年公司现金流量及资产负债情况良好。货币资金量同比增加 47.82%，

系经营性现金流增加所致，经营性活动产生现金流净额为 21.24 亿元。应收

账款同比增加 30.54%，系随销售收入增长而增长。应收账款周转率有所下

降，由 7.02 次变为 6.72 次，应收账款账龄一年以内占比 99.3%。存货同比

增加 11.68%，但存货周转率有所提升，由 2021 年底的 5.21 次变为 5.95 次。 

公司 2023 年一季度毛利率与净利率同比均有所下滑。1Q23 公司销售毛利

率/净利润率分别为 27.49%/16.77%，同比分别-2.28/-0.40pcts。销售费用同

比下降 40.98%，主要是营业收入下降，销售费用相应下降所致；管理费用

同比下降 12.75%；财务费用同比上升 93.14%，主要是汇率变动致当期汇兑
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损失所致；研发费用同比下降 4.32%。经营活动产生现金流净额为 15.21 亿

元，同比上升 92.70%；投资活动产生现金流净额为-1.95 亿元，同比上升

9.09%；筹资活动产生现金流净额为-0.07 亿元，同比下降 120.45%。存货

同比下降 26.15%，存货周转率同比由 2022 年一季度的 2.06 次变为 1.94 次。

应收账款同比下降 17.60%，应收账款周转率同比由 2022 年一季度的 1.81

次变为 1.56 次。 

农药产品价格急跌下有望逐步持稳。截至 2023 年 5 月 21 日，中农立华原药

价格指数报 90.18 点，同比去年大跌 43.8%，环比 2023 年 4 月下跌 7.36%，

除草剂、杀虫剂、杀菌剂市场行情继续走低，降幅开始放缓。跟踪的上百个

产品中，同比 2022 年 5 月，92%产品下跌；环比 2023 年 4 月，上涨品种很

少，49%产品走低。我们认为此次农药价格快速下跌主要与国内农药产能集

中释放，海外库存调整等因素相关。展望未来，我们认为全球农产品价格仍

处于较好位置，农户用药积极性仍较高，农药需求处于较好水平，全球农药

产品价格急跌下有望逐步持稳，从中长期来看，目前农药价格基本底部水平，

无须对农药产品价格过度悲观。 

公司研发创新成果显著。2022 年，公司大力推动创制品种研发,全年合成新

化合物 2980 个，聚焦具有较好商业化前景的 5 个品种，加快商品化进程，

取得阶段性进展；同时，公司加大仿制原药开发，全年完成产品调试 43 项，

部分创新成果首次实现产业化应用。此外，公司加速差异化制剂产品开发，

完成制剂新品（含新配方）产业化 23 个，新增销售额 1.3 亿元。2022 年

公司获批“十四五”国家重点科技项目 1 项，省级以上科技项目 9 项，4 个

项目获评中化科技进步奖，1 个项目获得中国农药创新贡献一等奖，全年专

利获得授权 75 项，2 项专利分别获中国专利优秀奖、中化专利银奖。我们

认为公司强大的研发产出能力以及商业化应用能力是公司未来高质量成长的

重要基础之一。 

葫芦岛新建项目有望打开公司新成长空间。公司北方生产基地已完成项目选

址和土地摘牌，并注册成立辽宁优创植物保护有限公司。公司全资子公司辽

宁优创年产 15,650吨农药原药及 7,000吨农药中间体项目环境影响评价公众

参与第一次信息公示于 2022 年 12 月在辽宁省葫芦岛市葫芦岛经济开发区政

府网站披露，公司计划投资 42.14 亿元，于辽宁省葫芦岛市新建 9 栋工艺主

厂房，建设 11 条生产线，总占地面积约为 28.28 公顷，形成年产 1500 吨咪

草烟，200 吨甲氧咪草烟，100 吨甲基咪草烟，5000 吨烯草酮，250 吨烯禾

啶，500 吨莎稗磷，100 吨啶菌噁唑，500 吨吡氟酰草胺，500 吨多效唑，3000

吨功夫菊酯，2500 吨氟唑菌酰羟胺，1500 吨双酰胺类杀虫剂，2000 吨一氯

吡啶，2000 吨环己二酮，3000 吨三氮唑等生产能力。产品品类涵盖杀虫剂、

除草剂、杀菌剂、调节剂、中间体多个品类。葫芦岛基地布局主要围绕三个

方面，一是公司子公司沈阳科创搬迁产品的优化与提升；二是公司近年技术

成果转化，对公司现有产业链进行补充、加强；三是葫芦岛项目部分产品是

和先正达集团进行协同，其中氟唑菌酰羟胺原药是先正达第一次将其专利产

品在中国布局。据公司 2022 年年报披露，葫芦岛一期产品清单通过审批，

编制了项目可研报告。我们认为公司葫芦岛新建项目，一方面进一步推动公

司整体产能的扩张，有望提升公司市场竞争力，为公司营收的持续增长提供

基础，另一方面，先正达集团内部的协同进一步加强，打开公司新的成长空

间。 

投 资 建 议 ： 预 计 公 司 2023-2025 年 实 现 营 业 收 入 分 别 为
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163.45/187.92/206.49 亿元，实现归母净利润分别为 18.18/20.20/23.96 亿

元，对应  EPS 分别为 5.87/6.52/7.73，当前股价对应的 PE 倍数分别为

14X/13X/11X。我们基于以下三个方面，1）全球农产品价格仍处于较好位置，

农户用药积极性仍较高，农药需求处于较好水平，全球农药产品价格急跌下

有望逐步持稳，从中长期来看，目前农药价格基本底部水平，无须对农药产

品价格过度悲观；2）公司强大的研发产出能力以及商业化应用能力是公司未

来高质量成长的重要基础之一；3）公司葫芦岛新建项目，一方面进一步推动

公司整体产能的扩张，有望提升公司市场竞争力，为公司营收的持续增长提

供基础，另一方面，先正达集团内部的协同进一步加强，打开公司新的成长

空间。公司作为国内农药行业龙头，我们看好公司农药业务中长期成长性，

首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：农药下游需求不及预期；行业竞争加剧；新建项目进展不及预期；

上游原材料价格波动等风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 7851 9302 10231 11718 12882  营业收入 11841 15811 16345 18792 20649 

现金 2272 3358 4263 3991 5674  营业成本 9110 11750 12514 14432 15689 

应收票据及应收账款 2820 3301 3027 4248 3746  营业税金及附加 29 44 43 51 55 

其他应收款 48 70 57 88 70  销售费用 269 346 362 415 457 

预付账款 527 357 557 493 661  管理费用 586 841 849 984 1078 

存货 1867 2084 2123 2730 2546  研发费用 374 498 515 592 651 

其他流动资产 316 132 204 168 186  财务费用 99 -246 -82 -78 -170 

非流动资产 5252 5491 6245 7325 8100  资产和信用减值损失 -36 -268 -26 -37 -51 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 23 22 21 21 22 

固定资产 3375 4073 4053 4627 5023  公允价值变动收益 43 -81 20 24 2 

无形资产 492 615 671 685 709  投资净收益 39 -106 2 -10 -19 

其他非流动资产 1385 804 1522 2014 2368  资产处置收益 1 2 0 1 1 

资产总计 13102 14793 16476 19043 20982  营业利润 1444 2147 2160 2396 2844 

流动负债 5724 5761 5961 6848 6765  营业外收入 5 6 5 5 5 

短期借款 276 300 300 380 300  营业外支出 9 18 13 14 13 

应付票据及应付账款 3247 3384 3678 4467 4387  利润总额 1440 2135 2153 2387 2836 

其他流动负债 2200 2077 1982 2001 2078  所得税 217 340 333 365 438 

非流动负债 432 493 469 459 430  净利润 1223 1796 1820 2022 2398 

长期借款 253 253 230 219 190  少数股东损益 1 1 2 2 2 

其他非流动负债 179 240 240 240 240  归属母公司净利润 1222 1794 1818 2020 2396 

负债合计 6155 6254 6430 7306 7195  EBITDA 2052 2808 2556 2866 3409 

少数股东权益 3 4 7 9 11  EPS（元/股） 3.94 5.79 5.87 6.52 7.73 

股本 310 310 403 403 403        

资本公积 592 592 592 592 592  主要财务比率      

留存收益 5936 7529 9018 10667 12612  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 6944 8535 10040 11728 13776  成长能力      

负债和股东权益 13102 14793 16476 19043 20982  营业收入（%） 20.4 33.5 3.4 15.0 9.9 

       营业利润（%） 0.7 48.7 0.6 10.9 18.7 

       归属母公司净利润（%） 1.0 46.8 1.3 11.1 18.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 23.1 25.7 23.4 23.2 24.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 10.3 11.4 11.1 10.8 11.6 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 17.6 21.0 18.3 17.4 17.5 

经营活动现金流 1454 2124 2574 1531 3432  ROIC（%） 15.5 19.4 16.6 15.8 16.1 

净利润 1223 1796 1820 2022 2398  偿债能力      

折旧摊销 579 642 486 569 686  资产负债率（%） 47.0 42.3 39.0 38.4 34.3 

财务费用 99 -246 -82 -78 -170  净负债比率（%） -16.4 -29.4 -36.5 -28.2 -37.0 

投资损失 -39 106 -2 10 19  流动比率 1.4 1.6 1.7 1.7 1.9 

营运资金变动 -113 227 346 -1004 451  速动比率 0.9 1.2 1.2 1.2 1.4 

其他经营现金流 -294 -400 6 12 49  营运能力      

投资活动现金流 -1138 -1469 -1217 -1634 -1476  总资产周转率 1.0 1.1 1.0 1.1 1.0 

资本支出 1332 1167 1240 1649 1460  应收账款周转率 7.0 6.7 0.0 0.0 0.0 

长期投资 65 -114 0 0 0  应付账款周转率 6.0 7.6 15.9 0.0 0.0 

其他投资现金流 128 -187 22 15 -16  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -142 -507 -452 -248 -193  每股收益（最新摊薄） 3.94 5.79 5.87 6.52 7.73 

短期借款 -175 24 0 80 -80  每股经营现金流（最新摊薄） 4.69 6.85 8.31 4.94 11.08 

长期借款 -300 -0 -23 -11 -29  每股净资产（最新摊薄） 22.41 27.54 32.11 37.57 44.19 

普通股增加 0 0 93 0 0  估值比率      

资本公积增加 -45 0 0 0 0  P/E 21.1 14.4 14.2 12.8 10.8 

其他筹资现金流 379 -531 -521 -317 -84  P/B 3.7 3.0 2.6 2.2 1.9 

现金净增加额 147 256 905 -352 1763  EV/EBITDA 15.8 11.0 11.7 10.5 8.3  
资料来源：长城证券产业金融研究院 
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