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基础数据

投资评级 增持(下调)

合理估值

收盘价 51.50 元

总市值/流通市值 20928/20748 百万元

52周最高价/最低价 99.78/44.00 元

近 3 个月日均成交额 111.48 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《扬农化工（600486.SH）-23Q3 业绩同比改善，全力推进辽宁优

创项目建设》 ——2023-10-24

《扬农化工（600486.SH）-全方位推动高质量发展，农化巨头业

绩高速增长 91%》 ——2022-08-29

《扬农化工（600486.SH）-一季度业绩高速增长 104%，农化巨头

多方位优势显著》 ——2022-04-26

《扬农化工（600486.SH）-以量补价业绩符合预期，重点推进优

嘉四期项目建设》 ——2022-03-29

农化行业景气度下行，公司2023年业绩下滑12.77%。2023年公司实现营业

收入114.78亿元，同比下降27.41%；实现归母净利润15.65亿元，同比下

降12.77%，略低于我们此前预期（16.41亿元）。2023年公司业绩下滑主要

受全球农化行业景气下行周期影响，2023年国内农药行业产能快速扩张导致

市场竞争加剧，叠加全球农药市场渠道去库存周期，农药市场需求低迷，绝

大多数农药产品价格断崖式下滑。据中农立华原药，2023年其跟踪的上百个

农药产品里，92%产品下跌，8%产品持平，无上涨品种；截至2023年 12月

31日，中农立华原药价格指数同比下跌37%，除草剂指数同比下跌41.7%，

杀虫剂指数同比下跌36.4%，杀菌剂指数同比下跌29.7%。

2024年一季度农药价格继续下行，需求旺季到来行业景气度有望逐步回暖。

据中农立华原药，2024年3月24日，中农立华原药价格指数报77.80点，

同比去年大跌25.8%，环比上月下跌0.94%，相比年初下跌2.98%，一季度农

药价格继续下行，但下跌速度趋缓。需求端，往年3/4月份是我国农药产品

的出口旺季，据卓创资讯，2024年1-2月，我国农药累计出口数量42.38万

吨，同比增加57.47%，累计出口金额12.42亿美元，同比增加5.93%。我们

认为当前全球农药市场去库周期渐进尾声，在上半年农药传统需求旺季及海

外将进行补库的预期下，农药行业景气度有望逐步回暖，公司盈利能力有望

得到一定改善，后续需持续关注农药市场价格变化及行业产能出清进度。

全力推进辽宁优创项目，预计2024年年底一阶段项目投产。2023年公司全

资子公司辽宁优创项目开工建设，项目包含除草剂烯草酮、杀菌剂氟唑菌酰

羟胺、杀虫剂功夫菊酯等热点农药品种，其中氟唑菌酰羟胺是先正达创新药。

据世界农化网报道，该项目预计2024年年底前一阶段项目即可投产，整个

一期工程预计在2025年年底建成投产。我们认为，随着公司葫芦岛项目产

能逐步释放，对公司业绩的贡献将逐步显现，看好公司中长期成长性。

风险提示：原材料价格波动；下游需求不及预期；在建项目进展不及预期等。

投资建议：下调盈利预测，下调投资评级至“增持”评级。考虑近两年国内

农药产能快速扩张，多数农药品种面临供过于求问题，同时印度原药产量提

升也正在挤占国内农药公司市场空间，农药行业景气度难以快速、大幅提升。

因此，我们下调公司盈利预测，预计2024-2026年公司归母净利润分别为

17.66 /20.09/21.87亿元（2024/2025年原值为20.73/22.71亿元），EPS

为4.35/4.94/5.38元，对应当前股价PE为11.9/10.4/9.6X，下调投资评级

至“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 15,811 11,478 13,100 14,965 16,450

(+/-%) 33.5% -27.4% 14.1% 14.2% 9.9%

归母净利润(百万元) 1794 1565 1766 2009 2187

(+/-%) 46.8% -12.8% 12.8% 13.8% 8.8%

每股收益（元） 5.79 3.85 4.35 4.94 5.38

EBIT Margin 14.7% 15.0% 15.4% 15.3% 15.2%

净资产收益率（ROE） 21.0% 16.2% 16.0% 16.0% 15.3%

市盈率（PE） 8.9 13.4 11.9 10.4 9.6

EV/EBITDA 7.5 10.9 10.6 9.5 8.8

市净率（PB） 1.87 2.16 1.90 1.66 1.47

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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农化行业景气度下行，公司 2023 年业绩下滑 12.77%。公司发布 2023 年年报，2023

年公司实现营业收入 114.78 亿元，同比下降 27.41%；实现归母净利润 15.65 亿

元，同比下降 12.77%，略低于我们此前预期（16.41 亿元）；基本每股收益 3.87

元。其中 2023 年第四季度公司实现营业收入 22.04 亿元，同比下降 18.63%，环

比下降 0.14%；实现归母净利润 2.04 亿元，同比增加 31.09%，环比下降 13.81%。

公司在产原药品种近 70 个，涵盖杀虫剂、除草剂、杀菌剂、植物生长调节剂等不

同类别，2023 年公司业绩下滑主要受全球农化行业景气下行周期影响，2023 年，

农药行业产能快速扩张导致市场竞争加剧，叠加全球农药市场渠道去库存周期，

农药市场需求低迷，绝大多数农药产品价格断崖式下滑。据中农立华原药，2023

年其跟踪的上百个农药产品里，92%产品下跌，8%产品持平，无上涨品种；截至

2023 年 12 月 31 日，中农立华原药价格指数同比下跌 37%，除草剂指数同比下跌

41.7%，杀虫剂指数同比下跌 36.4%，杀菌剂指数同比下跌 29.7%。公司产销情况

方面，2023 年公司原药产量 90855 吨，同比-1.88%，销量 96494 吨，同比+10.43%，

库存量 5222 吨，同比-51.92%，公司原药销量提升同时库存去化效果显著。分红

派息方面，公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 8.8 元(含税)，股利支付率

22.85%，与 2022 年相比提升 0.2 pcts，股息率(TTM)为 1.94%。

图1：扬农化工营业收入及增速 图2：扬农化工归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

2024 年一季度农药价格继续下行，需求旺季到来行业景气度有望逐步回暖。据中

农立华原药，2024 年 3 月 24 日，中农立华原药价格指数报 77.80 点，同比去年

大跌 25.8%，环比上月下跌 0.94%，相比年初下跌 2.98%，一季度农药价格继续下

行，但下跌速度趋缓，考虑成本端因素，我们预计农药价格继续下行空间有限，

价格持续磨底是 2024 年基调。需求端，农药制剂的使用旺季一般在每年 3-9 月，

原药市场旺季要早于制剂市场。我国农药出口量占总产量的比例较大，往年 3/4

月份是我国农药产品的出口旺季，据卓创资讯，2024 年 1-2 月，我国农药累计出

口数量 42.38 万吨（实物量），同比增加 57.47%，累计出口金额 12.42 亿美元，

同比增加 5.93%，国内农药出口数量已恢复至正常区间。从区域性看，我们认为

当前全球农药产品的去库周期渐进尾声，2024 年 1-2 月国内出口到南美、东南亚、

非洲等地的农药数量已经实现增长。总的来说，我们认为当前全球农药市场去库

周期渐进尾声，在上半年农药传统需求旺季及海外将进行补库的预期下，农药行

业景气度有望逐步回暖，公司盈利能力有望得到一定改善，后续需持续关注农药

市场价格变化及行业产能出清进度。
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图3：扬农化工主要除草剂原药产品价格走势 图4：扬农化工主要杀虫剂原药产品价格走势

资料来源：中农立华原药价格指数，国信证券经济研究所整理 资料来源：中农立华原药价格指数，国信证券经济研究所整理

图5：扬农化工主要杀菌剂原药产品价格走势 图6：扬农化工主要农药中间体产品价格走势

资料来源：中农立华原药价格指数，国信证券经济研究所整理 资料来源：中农立华原药价格指数，国信证券经济研究所整理

全力推进辽宁优创项目，一阶段项目预计 2024 年年底投产。2023 年公司全资子

公司辽宁优创“年产 15650 吨农药原药、7000 吨农药中间体及 66133 吨副产品项

目”开工建设。项目包含除草剂烯草酮、杀菌剂氟唑菌酰羟胺、杀虫剂功夫菊酯

等热点农药品种，其中氟唑菌酰羟胺是先正达创新药。辽宁葫芦岛优创项目是扬

农化工完善南北均衡布局、进一步提高公司生产制造水平的重要项目。据世界农

化网报道，该项目预计 2024 年年底前一阶段项目即可投产，整个一期工程预计在

2025 年年底建成投产。我们认为，随着公司葫芦岛项目产能逐步释放，对公司业

绩的贡献将逐步显现，看好公司中长期成长性。
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表1：辽宁优创年产 15650 吨农药原药、7000 吨农药中间体项目产品方案

产品分类 产品名称 产能（吨/年）

15650 吨/年农药原药

8050 吨/年除草剂

咪草烟 1500

甲氧咪草烟 200

甲基咪草烟 100

烯草酮 5000

烯禾啶 250

莎稗磷 500

吡氟酰草胺 500

3100 吨/年杀菌剂

啶菌噁唑 100

氟唑菌酰羟胺 2500

多效唑 500

4500 吨/年杀虫剂
功夫菊酯 3000

双酰胺类杀虫剂 1500

7000 吨/年农药中间体 中间体

一氯吡啶 2000

环己二酮 2000

三氮唑 3000

资料来源：公司公告、环评公告，国信证券经济研究所整理

投资建议：下调投资评级至“增持”评级。作为国内农药行业龙头与领跑者，公司研

产销一体化，具有产业链、品牌等多方位优势。未来，公司将持续布局新项目，同时

进一步融入先正达集团产业链，成长确定性高，我们看好公司有望成长为国际性综合

农化龙头企业。考虑近两年国内农药产能快速扩张，多数农药品种面临供过于求问题，

同时印度原药产量提升也正在挤占国内农药公司市场空间，虽然当前全球农药行业去

库周期已接近尾声，但行业去产能的难度远高于去库存难度，综合成本端因素，我们

预计全球农药价格磨底时间可能较长，农药行业景气度难以快速、大幅提升。因此，

我们下调公司盈利预测，预计 2024-2026 年公司归母净利润分别为 17.66

/20.09/21.87 亿元（2024/2025 年原值为 20.73/22.71 亿元），EPS 为 4.35/4.94/5.38

元，对应当前股价 PE 为 11.9/10.4/9.6X，下调投资评级至“增持”评级。

风险提示：原材料价格波动；下游需求不及预期；在建项目进展不及预期等。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 3358 1763 3044 3497 3716 营业收入 15811 11478 13100 14965 16450

应收款项 3371 2579 2970 3315 3690 营业成本 11750 8539 9740 11162 12302

存货净额 2084 1590 1878 2089 2339 营业税金及附加 44 47 41 50 58

其他流动资产 488 3144 1642 2145 2975 销售费用 346 230 262 299 329

流动资产合计 9302 9075 9533 11047 12720 管理费用 841 517 576 639 684

固定资产 4483 5400 6289 7070 7819 研发费用 498 418 458 524 584

无形资产及其他 613 641 616 590 565 财务费用 (246) (58) (31) (53) (62)

投资性房地产 395 587 587 587 587 投资收益 (106) (15) 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (249) (21) 50 50 50

资产总计 14793 15703 17026 19293 21690 其他收入 (574) (297) (458) (524) (584)

短期借款及交易性金融

负债 558 618 670 615 634 营业利润 2147 1869 2104 2394 2605

应付款项 3384 3708 3571 4097 4832 营业外净收支 (12) (3) 0 0 0

其他流动负债 1819 1419 1415 1612 1520 利润总额 2135 1866 2104 2394 2605

流动负债合计 5761 5744 5656 6325 6987 所得税费用 340 300 337 383 417

长期借款及应付债券 253 3 3 3 3 少数股东损益 1 1 1 1 2

其他长期负债 240 278 328 378 428 归属于母公司净利润 1794 1565 1766 2009 2187

长期负债合计 493 281 331 381 431 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 6254 6026 5987 6707 7419 净利润 1794 1565 1766 2009 2187

少数股东权益 4 6 7 8 9 资产减值准备 167 (144) 11 4 4

股东权益 8535 9672 11032 12579 14262 折旧摊销 642 755 514 633 721

负债和股东权益总计 14793 15703 17026 19293 21690 公允价值变动损失 249 21 (50) (50) (50)

财务费用 (246) (58) (31) (53) (62)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (17) (1741) 742 (282) (757)

每股收益 5.79 3.85 4.35 4.94 5.38 其它 (166) 145 (10) (3) (3)

每股红利 0.79 1.05 1.00 1.14 1.24 经营活动现金流 2669 600 2974 2311 2103

每股净资产 27.54 23.80 27.15 30.95 35.10 资本开支 0 (1484) (1339) (1341) (1399)

ROIC 25.18% 15.43% 16% 17% 17% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 21.02% 16.18% 16% 16% 15% 投资活动现金流 0 (1484) (1339) (1341) (1399)

毛利率 26% 26% 26% 25% 25% 权益性融资 107 141 0 0 0

EBIT Margin 15% 15% 15% 15% 15% 负债净变化 (0) (250) 0 0 0

EBITDA Margin 19% 22% 19% 20% 20% 支付股利、利息 (244) (427) (406) (462) (503)

收入增长 34% -27% 14% 14% 10% 其它融资现金流 (1202) 503 52 (55) 19

净利润增长率 47% -13% 13% 14% 9% 融资活动现金流 (1583) (712) (354) (517) (484)

资产负债率 42% 38% 35% 35% 34% 现金净变动 1086 (1595) 1281 453 219

股息率 1.2% 2.0% 1.9% 2.2% 2.4% 货币资金的期初余额 2272 3358 1763 3044 3497

P/E 8.9 13.4 11.9 10.4 9.6 货币资金的期末余额 3358 1763 3044 3497 3716

P/B 1.9 2.2 1.9 1.7 1.5 企业自由现金流 0 (1022) 1617 934 660

EV/EBITDA 7.5 10.9 10.6 9.5 8.8 权益自由现金流 0 (769) 1695 924 731

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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