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[Table_InvestInfo] 

投资评级 买入 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 6 个月内目标价（元） 55.88 

02月22日收盘价（元） 51.39 

52 周股价波动（元） 33.00-57.40 

总股本/流通 A 股（百万股） 310/310 

总市值/流通市值（百万元） 15926/15926 

主要估值指标 

[Table_PePbInfo]  2016 2017E 2018E 

市盈率 36.3 26.5 20.2 

市净率 4.8 4.1 3.5 

市销率 5.44 3.79 3.21 

EV/EBITDA 27.8 16.6 13.6 

分红率(%) — 0.01 0.01 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《三季度净利润1.54亿元，同比增长90.63%》

2017.10.24 

《孟山都再次上调转基因作物种植面积，看好

公司新一轮快速成长》2017.10.10 

《美国环保署允许继续使用麦草畏，长期看好

公司新一轮快速成长》2017.09.27 

市场表现 

[Table_QuoteInfo] 
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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -5.7 4.7 4.7 

相对涨幅（%） 0.4 6.2 7.9 
资料来源：海通证券研究所 
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商务部初裁印度醚醛存在倾销，扬农化工

菊酯产品有望受益 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 商务部裁定印度进口聚醚存在反倾销。商务部近日初步裁定，原产于印度的

进口醚醛（菊酯中间体）存在倾销，国内醚醛产业受到实质损害。对此商务

部决定采用保证金形式实施临时反倾销措施：自 2018 年 2 月 8 日起，进口

经营者在进口被调查产品时，依据初裁决定所确定的各公司的保证金比率

（36.2%-56.9%）向中华人民共和国海关提供保证金。我们认为，实施反倾

销措施将会提高进口醚醛成本，从而推升菊酯产品价格上涨。 

 印度进口醚醛在中国市场占据主导地位。醚醛（间苯氧基苯甲醛）是各类拟

除虫菊酯类原料药中间体，主要用于合成功夫菊酯（三氟氯氰菊酯）、氯氰菊

酯、高效氯氰菊酯等。印度是全球最大的间苯氧基苯甲醛生产国，中国是印

度间苯氧基苯甲醛最大的出口市场。根据商务部数据，印度倾销间苯氧基苯

甲醛的进口数量从 2013 年的 1571.4 吨不断增长到 2016 年的 3637.8 吨，倾

销进口产品在中国国内市场的份额也从 2013 年的 38-48%增长到 2016 年的

61-81%，累计增长 28.86 个百分点。 

 公司产业链齐全，有望受益于产品价格上涨。商务部调查显示，损害调查期

内印度进口价格始终低于国内同类产品的内销价格，2013-2016 年二者之间

的差额分别为 812-1022元/吨、509-599元/吨、3384-4069元/吨和 4366-5194

元/吨，总体呈扩大趋势。受倾销进口产品的影响，国内同类产品的价格持续

下降，且始终低于同期的单位成本，国内生产企业亏损严重，蕲农化工和一

诺化工相继于 2013 年和 2015 年停产，目前仅扬农化工和潍坊润农化学两家

生产。我们认为，扬农化工作为国内唯一一家菊酯产业链齐全的生产企业，

有望充分受益于中间体成本上升带来的价格上涨。 

 南通项目持续推进，打开未来成长空间。目前南通二期项目除吡唑醚菌酯外，

其他产品已全部建成，进入试生产阶段。2017 年 4 月，公司计划投建三期项

目，总投资 20.22 亿元，将建成年产 11475 吨杀虫剂、1000 吨除草剂、3000

吨杀菌剂和 2500 吨氯代苯乙酮及相关副产品的生产能力。项目建设期暂定为

3 年，公司预计投产后年均营业收入为 15.41 亿元，成为新的盈利增长点。 

 盈利预测。公司是国内农药企业龙头，拥有国内规模最大、产品最多的菊酯

产业链，随着麦草畏订单增长及新产能投产，有望迎来新一轮快速成长。我

们预计 2017-2019 年公司 EPS 分别为 1.94 元、2.54 元、2.93 元，给予 18

年 22 倍 PE（以此测算 18 年 PEG 为 1），对应目标价 55.88 元，买入评级。 

 风险提示。产品价格下跌；转基因作物推广不及预期；新产能投放不及预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 3114.13 2928.97 4203.12 4954.66 5532.34 

(+/-)YoY(%) 10.41% -5.95% 43.50% 17.88% 11.66% 

净利润(百万元) 455.09 439.26 600.22 786.53 903.37 

(+/-)YoY(%) 0.09% -3.48% 36.64% 31.04% 14.85% 

全面摊薄 EPS(元) 1.47 1.42 1.94 2.54 2.92 

毛利率(%) 26.57% 24.82% 27.55% 28.37% 28.67% 

净资产收益率(%) 14.94% 13.13% 15.41% 17.34% 17.06% 
资料来源：公司年报（2015-2016），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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盈利假设：（1）杀虫剂方面，公司原有宝塔湾厂区菊酯产品生产线将逐步关停，产能转移至南通优嘉厂区，总产能有所减

少。假设产品单价将不断提升，一方面由于菊酯产品结构优化，另一方面受益于中间体供应紧张、成本上升推动。 

（2）除草剂方面，公司目前拥有 3 万吨草甘膦和 2.5 万吨麦草畏产能，我们预计 2017-2019 年草甘膦满产满销，麦草畏

销量分别为 1.4 万吨、2 万吨、2.5 万吨。假设草甘膦和麦草畏价格保持稳定，由于麦草畏占比提升整体除草剂价格上涨。 

表 1 扬农化工分业务盈利预测 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

杀虫剂      
产能（吨） 10000 10000 10000 9500 9000 

销量（吨） 10199 10101 10650 9500 9000 

单价（万元/吨，不含税） 15.53  16.18  18.75  20.72  21.62  

收入（万元） 158,383 163,482 199,688 196,847 194,595 

成本（万元） 111,262 118,480 139,781 135,824 134,270 

毛利率（%） 29.8% 27.5% 30.0% 31.0% 31.0% 

除草剂      

产能（吨） 35000 35000 55000 55000 55000 

销量（吨） 35311 39459 44000 50000 55000 

单价（万元/吨，不含税） 3.43 2.61 4.39 5.30 5.72 

收入（万元） 121,283 102,884 182,500 236,036 278,829 

成本（万元） 90,413 78,089 132,850 170,414 200,369 

毛利率（%） 25.5% 24.1% 27.2% 27.8% 28.1% 

其他      

收入（万元） 31747 26530 38124 62583 79811 

成本（万元） 27006 23635 31880 48645 59971 

毛利率（%） 14.9% 10.9% 16.4% 22.3% 24.9% 

总收入（万元） 311413 292897 420312 495466 553234 

总成本（万元） 228681 220204 304511 354884 394610 

毛利率（%） 26.6% 24.8% 27.6% 28.4% 28.7% 
 

资料来源：公司年报，海通证券研究所 

注：2018 年其他业务收入规模及毛利率水平提升主要系氟腚胺、抗倒酯等高盈利产品逐步投产 

 

表 2 麦草畏销量对扬农化工 2018-2019 年业绩预测的敏感性分析 

公司名称 
悲观预测 中性预测 乐观预测 

2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 

麦草畏销量（吨） 18000 23000 20000 25000 22000 27000 

归属净利润（百万元） 757.86 878.75 786.10 907.94 814.35 937.12 

同比增速（%） 26.26% 15.95% 30.97% 15.50% 35.68% 15.08% 

EPS（元/股） 2.45 2.84 2.54 2.93 2.63 3.02 
 

资料来源：海通证券研究所  

 

表 3 同行业市盈率相对估值比较 

公司名称 股票代码 
股价 

（元） 

每股收益（元/股）  

2017 2018E 2019E 2018PE 
g（17-19 年复

合增速） 
2018PEG 

603077.SH 和邦生物 2.10 0.08 0.09 0.11 23.0 14% 1.68 

300575.SZ 中旗股份 38.21 1.58 2.02 2.85 18.9 34% 0.55 

002391.SZ 长青股份 14.00 0.67 0.87 1.08 16.1 27% 0.60 

平均值      0.94 

资料来源：WIND，海通证券研究所，股价为 2018 年 2 月 22 日收盘价，每股收益均为 WIND 一致预期 
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图1 功夫菊酯价格走势（元/吨） 
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资料来源：卓创资讯，海通证券研究所 

 

图2 麦草畏价格走势（元/吨） 
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资料来源：卓创资讯，海通证券研究所 

 

图3 草甘膦价格走势（元/吨） 
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资料来源：卓创资讯，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E  利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

每股指标（元）      营业总收入 2928.97 4203.12 4954.66 5532.34 

每股收益 1.42 1.94 2.54 2.92  营业成本 2202.04 3045.11 3548.84 3946.10 

每股净资产 10.80 12.57 14.64 17.09  毛利率% 24.82% 27.55% 28.37% 28.67% 

每股经营现金流 0.83 2.76 3.04 3.65  营业税金及附加 10.70 15.13 17.93 19.98 

每股股利 0.430 0.500 0.500 0.500  营业税金率% 0.37% 0.36% 0.36% 0.36% 

价值评估（倍）      营业费用 35.85 50.44 59.46 66.39 

P/E 36.26 26.53 20.25 17.63  营业费用率% 1.22% 1.20% 1.20% 1.20% 

P/B 4.76 4.09 3.51 3.01  管理费用 268.83 336.25 386.46 420.46 

P/S 5.44 3.79 3.21 2.88  管理费用率% 9.18% 8.00% 7.80% 7.60% 

EV/EBITDA 27.81 16.64 13.55 11.58  EBIT 411.55 756.19 941.97 1079.41 

股息率（%） 0.84% 0.97% 0.97% 0.97%  财务费用 -50.89 79.78 33.56 26.14 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -1.74% 1.90% 0.68% 0.47% 

毛利率 24.82% 27.55% 28.37% 28.67%  资产减值损失 14.83 15.00 15.00 15.00 

净利润率 15.56% 14.95% 16.67% 17.19%  投资收益 80.82 80.00 80.00 80.00 

净资产收益率 13.13% 15.41% 17.34% 17.06%  营业利润 528.44 741.41 973.41 1118.27 

资产回报率 7.71% 8.71% 9.92% 10.08%  营业外收支 1.18 0.57 0.78 0.71 

投资回报率 13.21% 22.50% 23.80% 24.54%  利润总额 529.62 741.99 974.19 1118.98 

盈利增长（%）      EBITDA 558.16 908.11 1102.32 1253.46 

营业收入增长率 -5.95% 43.50% 17.88% 11.66%  所得税 73.88 113.49 148.01 168.07 

EBIT 增长率 -16.09% 83.74% 24.57% 14.59%  有效所得税率% 13.95% 15.29% 15.19% 15.02% 

净利润增长率 -3.12% 37.91% 31.45% 15.10%  少数股东损益 16.48 28.28 39.66 47.55 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 439.26 600.22 786.53 903.37 

资产负债率 37.5% 41.4% 40.5% 38.4%  扣除非经常性损益净利润 454.72 628.01 825.53 950.31 

流动比率 1.63 1.52 1.51 1.59       

速动比率 1.41 1.33 1.31 1.38  资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

现金比率 2.42 2.88 3.55 5.14  货币资金 735.09 1293.29 1415.56 1789.15 

经营效率指标      应收款项 667.63 779.75 955.05 1053.05 

应收帐款周转天数 75.64 67.71 70.36 69.48  存货 372.19 439.23 527.91 580.79 

存货周转天数 57.48 52.52 54.18 53.62  其它流动资产 1135.24 1135.24 1135.24 1135.24 

总资产周转率 0.57 0.67 0.67 0.65  流动资产合计 3402.65 4255.72 4784.54 5382.98 

固定资产周转率 3.21 5.22 7.06 9.08  长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 

      固定资产 870.97 890.97 970.97 1030.97 

      在建工程 830.09 1286.29 1865.99 2404.52 

      无形资产 145.31 161.12 165.19 171.35 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  非流动资产合计 2297.84 2637.92 3146.34 3582.14 

净利润 455.74 628.50 826.18 950.91  资产总计 5700.48 6893.64 7930.88 8965.12 

折旧摊销 146.60 151.92 160.35 174.05  短期借款 300.00 445.00 395.00 345.00 

营运资金变动 -278.36 119.79 -0.55 53.42  应付账款 1062.68 1263.63 1484.35 1646.18 

经营活动现金流 256.91 854.60 942.43 1132.52  预收账款 126.15 141.76 182.54 198.08 

固定资产投资 0.00 -20.00 -80.00 -60.00  其它流动负债 0.39 0.39 0.39 0.39 

无形资产投资 0.00 -15.81 -9.07 -11.32  流动负债合计 2091.09 2805.70 3161.71 3389.98 

资本支出 561.33 501.44 672.99 614.14  长期借款 29.90 29.90 29.90 29.90 

投资活动现金流 -839.88 -421.44 -592.99 -534.14  其它长期负债 19.28 19.28 19.28 19.28 

债务变化 329.90 145.00 -50.00 -50.00  非流动负债合计 49.18 49.18 49.18 49.18 

股票发行 0.00 0.00 0.00 0.00  负债总计 2140.28 2854.88 3210.89 3439.17 

融资活动现金流 192.78 125.03 -227.17 -224.80  实收资本 309.90 309.90 309.90 309.90 

现金净流量 -390.20 558.20 122.27 373.59  普通股股东权益 3345.40 3895.49 4537.06 5295.48 

公司自由现金流 -189.78 435.23 304.89 549.91  少数股东权益 114.99 143.27 182.93 230.47 

股权自由现金流 -88.18 551.29 263.37 516.67  负债和所有者权益合计 5700.48 6893.64 7930.88 8965.12 

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 02 月 22 日 

资料来源：公司年报（2016），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 刘威 基础化工行业 

  
  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 诺普信,滨化股份,扬农化工,梅花生物,新洋丰,强力新材,藏格控股,合盛硅业,苏利股份,西陇科学,润禾材料,百傲化

学,康得新,天马精化,天科股份,红星发展,乐凯胶片,浙江医药,江南高纤,中农立华,广信股份,玲珑轮胎,万润股份,三

角轮胎,三友化工,巨化股份,浙江龙盛,鲁西化工,宏大爆破,国光股份 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

 以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 

  增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

   卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

 
报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。 

 行业投资评级 中性 

行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%

之间； 

   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

法律声明 
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