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   投资要点   

＃summary＃ 
事件：扬农化工发布 2023 年第一季度报告，报告期内实现营业收入 45.00

亿元，同比减少 14.57%，环比增长 66.14%；实现归属上市公司股东的净

利润 7.54 亿元，同比减少 16.59%，环比增长 383.88%；实现归属于上市

公司股东的扣除非经常性损益后的净利润 7.14 亿元，同比减少 20.10%，

环比增长 439.26%。实现基本每股收益 2.43 元，同比减少 16.59%。 

维持“买入”的投资评级。2023 年一季度，由于全球农化景气度有所下

降，公司主要产品菊酯和草甘膦等价格下跌，公司业绩同比出现下滑。然

而，公司的业绩下降幅度是显著小于产品价格下降幅度，凸显农化龙头企

业的业绩韧性。 

扬农化工是国内农药行业龙头企业，公司工艺技术水平优异，具备从原药

中间体-原药的完整产业链优势，同时拥有原药创制药及非专利农药的自

主研发能力。当前公司优嘉四期快速推进，2023 年新产能放量可待。北

方基地葫芦岛项目环评已出，项目新建下公司成长路径逐渐明确，将进一

步巩固公司作为全国农药龙头企业的地位。原药端，公司加快创制品种的

研发和仿制品种的开发，公司全年合成新化合物 2980 个，聚焦具有较好

商业化前景的 5 个品种并加速推进其商业化。制剂端，公司加速差异化

制剂产品的开发，完成制剂新品并顺利推向市场。我们维持公司 2023-

2025 年 EPS 预测为 6.64 元、7.15 元、7.65 元。维持“买入”的投资评级。 

风险提示：原药活性组分开发不及预期的风险；原材料价格波动的风险；

制剂产品价格下降风险、市场拓展不及预期风险。 

⚫    

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 15811  16210  18849  20357  

同比增长 33.5% 2.5% 16.3% 8.0% 

归母净利润(百万元) 1794  2057  2217  2370  

同比增长 46.8% 14.6% 7.8% 6.9% 

毛利率 25.7% 25.2% 24.5% 25.7% 

净资产收益率 21.0% 20.4% 18.6% 17.1% 

每股收益(元) 5.79  6.64  7.15  7.65  

市盈率 15.7  13.7  12.7  11.8  

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 报告正文 

事件 

扬农化工发布 2023 年第一季度报告，报告期内实现营业收入 45.00 亿元，同

比减少 14.57%，环比增长 66.14%；实现归属上市公司股东的净利润 7.54 亿

元，同比减少 16.59%，环比增长 383.88%；实现归属于上市公司股东的扣除

非经常性损益后的净利润 7.14 亿元，同比减少 20.10%，环比增长 439.26%。

实现基本每股收益 2.43 元，同比减少 16.59%。 

点评 

2023 年一季度，由于全球农化景气度有所下降，公司主要产品菊酯和草甘膦

等价格下跌，公司业绩同比出现下滑。然而，公司的业绩下降幅度是显著小

于产品价格下降幅度，凸显农化龙头企业的业绩韧性。 

⚫ 需求短期承压，农药原药价格下跌致公司 2023Q1业绩有所下降。2023 年第

一季度实现营业收入 45.00 亿元，同比下降 14.57%；实现归属于上市公司股

东的净利润 7.54 亿元，同比下降 16.59%。下游方面，由于海内外的原药供给

宽松，行业库存高位，行业内下游企业及贸易商采购量下降，农药原药包括

菊酯、草甘膦等价格大幅下降，导致公司 2023 年一季度业绩下滑。根据公司

公告，2023 年一季度公司原药平均销售价格为 10.27 万元/吨，同比下降 0.94

万元/吨（同比-8.32%）；制剂平均销售价格为 5.22 万元/吨，同比下降 0.33

元/吨（同比-5.96%）。产销量方面，下游较高的库存也影响原药的采购，23Q1

公司的原药销量为 2.80 万吨，同比下降 1.71%，产量为 2.10 万吨，同比下降

17.57%；公司加快制剂产品的推广和销售，23Q1 公司制剂销量为 1.90 万吨，

同比增长 12.52%，产量为 1.62 万吨，同比增长 16.21%。 

⚫ 2023 年一季度菊酯、草甘膦等主要农药产品价格下降。具体从产品上看，菊

酯产品方面，2023 年一季度氯氰菊酯和高效氯氟氰菊酯的市场价格同比分别

下降 10.9%和 26.5%至 8.18 和 17.49 万元/吨，联苯菊酯的市场价格同比下降

32.9%至 22.77 万元/吨；除草剂方面，草甘膦市场价格同比下降 41.9%至 4.30 

万元/吨。原药价格下跌影响公司的盈利水平，2023 年一季度公司的毛利率为

27.49%，同比下降 2.28pcts。 

图1、菊酯价格 图2、草甘膦价格 

  

资料来源：百川资讯，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：百川资讯，兴业证券经济与金融研究院整理 
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⚫ 公司股权激励涵盖管理层及骨干业务人员，覆盖及激励水平充分。公司 2022

年股权激励方案落地，激励计划覆盖公司董事、高管以及各关键岗位的业务

骨干人员。业绩考核要求为 2023-2025 年度净资产收益率（ROE）分别不低

于 16.3%、16.3%、17.75%，且不低于对标企业 75 分位值水平；以 2021 年为

基准，2023-2025 年扣非归母净利润复合增长率不低于 15%，且不低于对标企

业 75 分位值水平，2023-2025 年公司资产负债率不高于 46.62%、46.61%、

46.60%。本次限制性股票授予价格为 52.30 元/股，激励水平充分，有望调动

起骨干员工的工作积极性。从公司的业绩考核要求来看，净资产收益率、扣

非归母净利润以及资产负债率均在公司的考核范围之内，体现出公司对自身

全面发展，持续做大做强的信心。 

⚫ 优嘉四期二阶段或于 23 年内贡献业绩，葫芦岛北方新基地具体产品披露，将

打开公司新一轮成长。公司优嘉四期第一阶段投产的产品为苯醚甲环唑、硝

磺草酮、联苯菊酯、氟啶胺等，项目全面达产达效，公司继续推进优嘉四期

二阶段项目，预计剩余产能将在 2023 年实现贡献业绩，公司持续规划后续新

增项目保障公司成长。 

根据公司年报，公司的北方基地已经完成项目选址和土地摘牌，一期产品清

单已经通过审批。2022 年 5 月 10 日，公司公告决定在辽宁省葫芦岛经济开

发区设立全资子公司辽宁优创植物保护有限公司，进行农药、化工产品及其

中间体项目的生产。2023 年 4 月 12 日，公司公告辽宁优创植保计划投资年

产 15,650 吨农药原药、7,000 吨农药中间体及 66,133 吨副产品项目，项目总

投资 423,781 万元，项目建设期 2.5 年。项目建成投产后，预计年均营业收

入为 40.83 亿元，总投资收益率（ROI）17.16%，项目投资财务内部收益率

（所得税后）15.65%。 

优创项目位于辽宁葫芦岛经济开发区，开发区内配套完善且交通便捷，区位

优势显著，完善了公司的南北生产区域布局，打开了公司发展新空间。公司

的优创项目包括沈阳科创产能迁移产品和自有技术产品，例如菊酯产品和公

司的创制药四氯虫酰胺等，项目涵盖 4,500 吨/年杀虫剂、8,050 吨/年除草剂

和 3,100 吨/年杀菌剂，以及 7,000 吨农药中间体等。 

表 1、扬农化工优创项目产能情况 

项目 
投资

额 
类别 产品 产能（吨) 

葫芦岛优

创项目 

42.38

亿元 

除草剂 

咪草烟、甲氧咪草烟、甲基咪草

烟、烯草酮、烯禾啶、莎稗磷、吡

氟酰草胺 
15650 

杀虫剂 功夫菊酯、双酰胺类杀虫剂 

杀菌剂 啶菌噁唑、氟唑菌酰羟胺 
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植物生长调

节剂 
多效唑 

中间体 一氯吡啶、环己二酮、 三氮唑 7000 

资料来源：葫芦岛经济开发区官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

⚫ 维持“买入”的投资评级。扬农化工是国内农药行业龙头企业，公司工艺技

术水平优异，具备从原药中间体-原药的完整产业链优势，同时拥有原药创制

药及非专利农药的自主研发能力。当前公司优嘉四期快速推进，2023 年新产

能放量可待。北方基地葫芦岛项目环评已出，项目新建下公司成长路径逐渐

明确，将进一步巩固公司作为全国农药龙头企业的地位。原药端，公司加快

创制品种的研发和仿制品种的开发，公司全年合成新化合物 2980 个，聚焦具

有较好商业化前景的 5 个品种并加速推进其商业化。制剂端，公司加速差异

化制剂产品的开发，完成制剂新品并顺利推向市场。我们维持公司 2023-2025

年 EPS 预测为 6.64 元、7.15 元、7.65 元。维持“买入”的投资评级。 

⚫ 风险提示：原药活性组分开发不及预期的风险；原材料价格波动的风险；制

剂产品价格下降风险、市场拓展不及预期风险。 
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附表 
＄gscwbb|公司财务报表＄ 
资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

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

流动资产 9302  11873  14872  17590   营业收入 15811  16210  18849  20357  

货币资金 3358  5149  7161  9409   营业成本 11750  12125  14231  15125  

交易性金融资产 0  0  0  0   税金及附加 44  43  48  53  

应收票据及应收账款 3301  3493  4091  4380   销售费用 346  405  565  712  

预付款项 357  557  608  631   管理费用 841  892  1037  1323  

存货 2084  2359  2712  2869   研发费用 498  535  660  753  

其他 202  315  301  301   财务费用 -246  -113  -194  -286  

非流动资产 5491  4875  4306  3729   其他收益 22  20  21  21  

长期股权投资 0  0  0  0   投资收益 -106  34  36  35  

固定资产 4073  3718  3191  2605   公允价值变动收益 -81  67  59  62  

在建工程 411  205  103  51   信用减值损失 -100  -11  -16  -21  

无形资产 613  655  703  757   资产减值损失 -168  -17  -11  -13  

商誉 16  16  16  16   资产处置收益 2  -0  -0  0  

长期待摊费用 4  2  -1  -3   营业利润 2147  2417  2591  2761  

其他 376  279  295  303   营业外收入 6  4  5  4  

资产总计 14793  16747  19178  21319   营业外支出 18  11  10  11  

流动负债 5761  6173  6845  7082   利润总额 2135  2410  2585  2754  

短期借款 300  317  305  308   所得税  340  361  388  413  

应付票据及应付账款 3384  3938  4523  4767   净利润  1796  2049  2197  2341  

其他 2077  1918  2017  2007   少数股东损益 1  2  2  2  

非流动负债 493  472  414  388   归属母公司净利润 1794  2057  2217  2370  

长期借款 253  245  191  161   EPS(元) 5.79  6.64  7.15  7.65  

其他 240  227  223  227        

负债合计 6254  6645  7259  7470   主要财务比率     

股本 310  310  310  310   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 592  592  592  592   成长性     

未分配利润 7168  8676  10463  12352   营业收入增长率 33.5% 2.5% 16.3% 8.0% 

少数股东权益 4  6  8  10   营业利润增长率 48.7% 12.6% 7.2% 6.6% 

股东权益合计 8539  10102  11920  13849   归母净利润增长率 46.8% 14.6% 7.8% 6.9% 

负债及权益合计 14793  16747  19178  21319   盈利能力     

      毛利率 25.7% 25.2% 24.5% 25.7% 

现金流量表   单位:百万元  归母净利率 11.3% 12.7% 11.8% 11.6% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 21.0% 20.4% 18.6% 17.1% 

归母净利润 1794  2057  2217  2370   偿债能力     

折旧和摊销 642  628  649  660   资产负债率 42.3% 39.7% 37.8% 35.0% 

资产减值准备 168  -67  49  27   流动比率 1.61  1.92  2.17  2.48  

资产处置损失 -2  0  0  -0   速动比率 1.25  1.54  1.78  2.08  

公允价值变动损失 81  -67  -59  -62   营运能力     

财务费用 -41  -113  -194  -286   资产周转率 113.4% 102.8% 104.9% 100.5% 

投资损失 106  -34  -36  -35   应收帐款周转率 625.9% 564.2% 603.7% 579.3% 

少数股东损益 1  2  2  2   存货周转率 589.2% 540.2% 555.8% 536.7% 

营运资金的变动 227  -444  -390  -220   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 2124  2114  2232  2433   每股收益 5.79  6.64  7.15  7.65  

投资活动产生现金流量 -1469  1  33  17   每股经营现金 6.85  6.82  7.20  7.85  

融资活动产生现金流量 -507  -324  -252  -202   每股净资产 27.54  32.58  38.44  44.66  

现金净变动 256  1791  2012  2248   估值比率(倍)     

现金的期初余额 1906  3358  5149  7161   PE 15.7  13.7  12.7  11.8  

现金的期末余额 2162  5149  7161  9409   PB 3.3  2.8  2.4  2.0  
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分析师声明 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票

评级和行业评级（另有说明的除外）。
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