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相对沪深 300 表现 2023/04/26 

表现 1M 3M 12M 

扬农化工 -4.7% -9.8% -21.1% 

沪深 300 -1.7% -5.3% 4.6% 
 
 

市场数据 2023/04/26 

当前价格（元） 94.98 

52 周价格区间（元） 89.57-148.88 

总市值（百万） 29,434.20 

流通市值（百万） 29,434.20 

总股本（万股） 30,989.89 

流通股本（万股） 30,989.89 

日均成交额（百万） 133.83 

近一月换手（%） 0.49 
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《扬农化工中报业绩点评：扬农化工(600486)2022

年中报点评：2022H1 业绩同比大增，北方基地全

  

事件: 

2023年 4月 24日，扬农化工发布一季报，2023Q1实现营业收入 45.00

亿元，同比-14.57%，环比+66.14%；实现归母净利润 7.54亿元，同比-

16.59%，环比+383.88%；实现扣非归母净利润 7.14亿元，同比-20.10%，

环比+439.36%；销售毛利率为 27.49%，同比降低 2.28pct，环比增加

4.52pct；销售净利率为 16.77%，同比降低 0.40pct，环比增加 11.00pct。

经营活动现金流净额为 15.21亿元，同比+92.70%，环比扭亏为盈。 

投资要点: 

◼ 2023Q1农药销售旺季，经营业绩彰显韧性 

2023Q1 归母净利润为 7.54 亿元，同比小幅下滑 16.59%，绝对值

上，归母净利润同比减少 1.50 亿元，主要是原药销量同比略微下滑、

原药和制剂价格同比有所下跌所致，Q1 毛利率同比下降 2.28 个 pct，

毛利润同比减少 3.3 亿元。2023Q1 业绩环比改善明显，主要由于一

季度是传统的销售旺季，产品产销提升，公司盈利能力增强。2022Q1

公司原药板块实现营收 28.73 亿元，同比-9.9%，环比+49.0%；销量

27958 吨，同比-1.7%，环比+70.7%；单价 10.27 万元/吨，同比-

8.4%，环比-12.8%。制剂板块实现营收 9.94 亿元，同比+5.8%，环

比+540.3%；销量 19030 吨，同比+12.5%，环比+495.4%；单价 5.22

万元/吨，同比-6.0%，环比+7.5%。 

产品价格方面，主要农药产品市场价格同比和环比均呈现跌势。据中

农立华，2023Q1 功夫菊酯、联苯菊酯均价分别为 17.4、22.6 万元/

吨，同比分别-26%、-33%，环比分别变动-10%、-14%；2023Q1 草

甘膦、麦草畏、硝磺草酮均价分别为 4.3、11.7、7.5 万元/吨，同比

分别-43%、-3%、-31%，环比分别-19%、-0.2%、-7%；2023 年 Q1

苯醚甲环唑、丙环唑、氟啶胺、吡唑醚菌酯均价分别为 15.7、16.7、

22.9、26.2 万元/吨，同比分别变动-20%、-20%、-21%、+1%，环

比分别变动-8%、-8%、-7%、-11%。 

期间费用率上，2023Q1 销售/管理/财务费用率分别 1.44%/6.25%/-

0.32%，同比-0.51/+0.36/+0.18 个 pct，财务费用率上升主要由于
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2023 年 Q1 汇率变动致当期汇兑损失，去年同期为收益。 

图 1：公司分业务数据 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

 

◼ 菊酯价格跌至历史低位，静待农药终端需求复苏 

据中农立华，截至 4 月 23 日，杀虫剂功夫菊酯和联苯菊酯价格跌至

2016 年以来的历史低位，功夫菊酯、联苯菊酯的价格分别为 14.0、

18.0 万元/吨，分别处于历史 6%、10%分位数（2016 年 2 月 28 日

以来）；除草剂方面，草甘膦、麦草畏、硝磺草酮的价格分别为 3.0、

9.0、11.3 万元/吨，均低于历史中位数水平；杀菌剂方面，苯醚甲环

唑、丙环唑、氟啶胺、吡唑醚菌酯的价格分别为 13.2、13.5、21.0、

22.5 万元/吨，4 月维持跌势。展望 Q2，国内用药进入刚需季节，随

着终端库存消化，下游刚需采购为主；出口方面，海外库存逐渐去化，

市场浓重的观望情绪有望缓解，静待农药行业需求复苏。 

图 2：功夫菊酯和联苯菊酯价格 

 

资料来源：中农立华，国海证券研究所 
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图 3：公司主要除草剂价格走势 

 

资料来源：中农立华，国海证券研究所 

 

◼ 葫芦岛项目全力推进，未来成长可期 

2023 年 4 月 12 日，公司审议通过《关于子公司重大项目投资的议

案》，计划投资 42 亿元在葫芦岛设立的全资子公司辽宁优创植物保

护有限公司，进行年产 4500 吨/年杀虫剂、8050 吨/年除草剂和 3100

吨/年杀菌剂、7000 吨农药中间体及 66,133 吨副产品项目。葫芦岛

项目正全力推进，已经通过环评公示，项目建成投产后，预计可贡献

年均营业收入为 40.83 亿元，有利于实现公司生产力南北均衡布局。

此外，优嘉四期一阶段已全面达产达效，二阶段已完成装置安装，具

备试生产条件；优士青山技改项目稳步推进。未来随着上述三个项目

的投产，公司产能有望进一步提升，向全球领先的植保供应商迈进。 

◼ 盈利预测和投资评级    公司优嘉四期持续放量中，葫芦岛项目取

得关键性进展，有望带动公司新一轮成长，预计公司 2023/2024/2025

年归母净利润分别为 19.56、23.01、26.06 亿元，对应 EPS 6.31、

7.42、8.41 元/吨，对应 PE 15、13、11 倍，维持买入评级。 

◼ 风险提示    产品价格继续回落风险、上游原材料大幅涨价的风险、

下游需求受极端天气及疫情冲击风险、葫芦岛项目落地不及预期风

险、农药行业竞争加剧风险。 
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[Table_Forcast1] 预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 15811 17681 20390 24265 

增长率(%) 34 12 15 19 

归母净利润（百万元） 1794 1956 2301 2606 

增长率(%) 47 9 18 13 

摊薄每股收益（元） 5.79 6.31 7.42 8.41 

ROE(%) 21 19 18 17 

P/E 17.94 15.05 12.79 11.29 

P/B 3.77 2.81 2.30 1.91 

P/S 2.04 1.66 1.44 1.21 

EV/EBITDA 10.28 8.88 7.37 5.81 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：扬农化工盈利预测表 

证券代码： 600486 
 

股价： 94.98  投资评级： 买入 
 

日期： 2023/04/26 

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

盈利能力      每股指标     

ROE 21% 19% 18% 17%  EPS 5.79 6.31 7.42 8.41 

毛利率 26% 24% 24% 23%  BVPS 27.54 33.85 41.28 49.69 

期间费率 6% 7% 7% 7%  估值     

销售净利率 11% 11% 11% 11%  P/E 17.94 15.05 12.79 11.29 

成长能力      P/B 3.77 2.81 2.30 1.91 

收入增长率 34% 12% 15% 19%  P/S 2.04 1.66 1.44 1.21 

利润增长率 47% 9% 18% 13%       

营运能力      利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产周转率 1.07 0.98 0.97 0.96  营业收入 15811 17681 20390 24265 

应收账款周转率 5.93 5.87 5.90 5.88  营业成本 11750 13515 15540 18627 

存货周转率 7.58 6.84 7.12 6.94  营业税金及附加 44 50 61 73 

偿债能力      销售费用 346 354 432 522 

资产负债率 42% 42% 39% 39%  管理费用 841 831 979 1165 

流动比 1.61 1.75 1.98 2.08  财务费用 -246 -23 19 29 

速动比 1.19 1.29 1.53 1.62  其他费用/（-收入） 498 549 652 776 

      营业利润 2147 2328 2754 3117 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 -12 -12 -12 -12 

现金及现金等价物 3358 4915 6993 9346  利润总额 2135 2316 2742 3105 

应收款项 3301 3951 4407 5333  所得税费用 340 359 439 497 

存货净额 2084 2583 2863 3496  净利润 1796 1957 2303 2609 

其他流动资产 558 825 819 1030  少数股东损益 1 2 2 3 

流动资产合计 9302 12274 15082 19206  归属于母公司净利润 1794 1956 2301 2606 

固定资产 4073 4233 4626 4847       

在建工程 411 517 183 69  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 1008 1045 1106 1156  经营活动现金流 2124 2496 2607 2944 

长期股权投资 0 0 0 0  净利润 1794 1956 2301 2606 

资产总计 14793 18070 20998 25278  少数股东权益 1 2 2 3 

短期借款 300 200 150 150  折旧摊销 642 450 404 473 

应付款项 3384 4355 4741 5842  公允价值变动 81 136 0 0 

预收帐款 32 24 34 36  营运资金变动 -479 -45 -105 -149 

其他流动负债 2046 2453 2680 3198  投资活动现金流 -1469 -734 -509 -619 

流动负债合计 5761 7031 7606 9227  资本支出 -1167 -787 -564 -675 

长期借款及应付债券 253 303 353 403  长期投资 -145 136 0 0 

其他长期负债 240 240 240 240  其他 -158 -83 55 56 

长期负债合计 493 543 593 643  筹资活动现金流 -507 -69 -20 28 

负债合计 6254 7574 8198 9870  债务融资 -283 -50 0 50 

股本 310 310 310 310  权益融资 0 0 0 0 

股东权益 8539 10497 12800 15408  其它 -223 -19 -20 -22 

负债和股东权益总计 14793 18070 20998 25278  现金净增加额 256 1693 2078 2353 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【化工小组介绍】 

 

李永磊，天津大学应用化学硕士，化工行业首席分析师。7 年化工实业工作经验，7 年化工行业研究经验。 

董伯骏，清华大学化工系硕士、学士，化工联席首席分析师。2 年上市公司资本运作经验，4 年半化工行业研究

经验。 

汤永俊，悉尼大学金融与会计硕士，应用化学本科，化工行业研究助理，2 年化工行业研究经验。 

陈云，香港科技大学工程企业管理硕士，化工行业研究助理，3 年金融企业数据分析经验 

贾冰，贾冰，浙江大学化学工程硕士，1 年半化工实业工作经验。 

陈雨，天津大学材料学本硕，化工行业研究助理。2 年半化工央企实业工作经验。 

刘学，美国宾夕法尼亚大学化工硕士，化工行业研究助理。5 年化工期货研究经验。  
【分析师承诺】 

李永磊, 董伯骏, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，

以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不

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取到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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