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从优嘉三期、四期项目看公司原药业务未来成长之路 

复盘公司历史，公司历来是依靠原药业务的坚实发展维持公司经

营体量和市值的快速增长。如今，优嘉三期逐步进入高负荷生产

状态、优嘉四期项目规划稳步推进，未来几年中三期、四期有望

接力投产，逐年抬升公司营收和业绩中枢，推动公司新一轮内生

增长。 

优嘉三期、四期项目以菊酯杀虫剂为核心，其中大部分产品均为

新品种，且仍然保持全部技术路线自有，保留后期延展新产品和

改良技术工艺的空间。此外，优嘉三期项目新增/扩建配套核心中

间体菊酸甲酯、DV 酰氯、醚醛、贲亭酸甲酯，对压低生产成本

和保障稳定供应有重要意义。我们认为在行业供给端扩能，对菊

酯价格中枢形成压制的背景下，公司凭借上述优势仍有望维持其

在菊酯类原药的领先身位，获取长期超额收益。 

 

两化融合，先正达集团助力公司向综合性农药龙头迈进 

6 月，由中化农业、先正达、安道麦等公司组建而成的先正达集

团中国国正式宣布成立。新成立的先正达集团将成为中国最大的

植保产品供应商和综合服务提供商。从业务领域来看，收购中化

作物成为公司提供向制剂领域拓展的关键机遇、农研公司开拓公

司在创制药领域布局，先正达集团有望持续助力公司向综合性农

药龙头迈进。 

从渠道来看，公司有望与先正达集团建立更紧密的原药供应关

系；此外中化作物在全国多地海外销售子公司，有望持续助力公

司后续制剂业务海外渠道拓展。 

盈利预测和投资建议 

当前时点，我们仍然重点推荐扬农化工，主要原因包括：公司作

为行业龙头有望借内生外延持续走出独立成长路径；2、公司菊

酯、麦草畏价格位于底部区间，改善预期强烈：3、全球植保市

场有望越过复苏拐点。 

我们维持公司 2020、2021、2022 年归母净利预测分别为 11.78、

15.82、19.01 亿元，对应 PE 30X、23X、19X，维持买入评级。 

风险提示 

资本开支或产能扩建不及预期；相关产品产能扩张过速或市场需

求萎缩 
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从优嘉三期、四期项目看公司原药业务未来成长之路 

三期四期接力，驱动全新增长 

历史上，公司多次做出在关键时点做出战略选择，驱动公司维持中高速成长，且均与公司原药项目资本开

支有关。 

第一轮原药项目，为优士化学一期、二期项目，投资 9 亿元，于 2008 年左右投产，项目分为两大主要产品

菊酯（二溴菊酯、秀氯菊酯、功夫菊酯及配套中间体）和草甘膦。前者确立了公司在菊酯领域的布局方向及以

及坚持自主研发和一体化布局的优秀传统；后者则是顺应国内除草剂走向海外市场大势。 

第二轮原药项目，为南通优嘉一二期，一二期完成合计 2 万吨麦草畏项目建设，成为公司在除草剂领域另

一大布局方向；同时开始迈向精细化工做细做精菊酯多元化产品，并建成合计超过 3000 吨卫生菊酯，在卫生菊

酯领域同样确立领先地位。 

第三轮项目，即布局优嘉三、四期，三期四期项目分别在 2018、2019 年披露完整项目建设方案，属于如今，

公司优嘉三期、四期项目承接公司原药板块的扩建升级，三四期接力投产，有望成为驱动公司未来 3-5 年成长

的最主要力量—— 

当前优嘉三期进入试生产调试已有 3 个月，逐步进入高负荷运行，开始贡献业绩增量。8 月初，官方渠道

宣布优嘉三期项目已进入试生产调试阶段。目前已三月有余，公司历来以接近 100%符合进行新项目试生产调试

阶段，可以推测三期项目已逐步进入高负荷运行状态。 

优嘉四期方面目前已获得环评受理。2018 年 10 月 13 日，扬农化工发布公司公告，其控股子公司优嘉公司

计划投资一批重大项目，包括 3,800 吨/年联苯菊酯、1,000 吨/年氟啶胺、120 吨/年卫生菊酯和 200 吨/年

羟哌酯农药，项目报批总投资估算值为 43,027 万元，项目建设期暂定为 2 年。因为是在优嘉公司三期项目后

的规划项目，当时被称为是优嘉四期项目。2020 年 4 月 28 日，扬农化工发布公司公告，其控股子公司优嘉公

司计划投资一批重大项目，包括 8,510 吨/年杀虫剂、6,000 吨/年除草剂、6,000 吨/年杀菌剂和 500 吨/年

增效剂项目，项目总投资为 23.3 亿元，项目建设期两年。该项目实际上是公司优嘉四期规划项目（或称中化

植保产业园二期项目）的完整版，如下表，第二次公布的项目基本完全包含了第一次公布的产能扩建规划。 
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图 1：公司固定资产及在建工程（上图，亿元）与市值（下图，亿元）复盘对比 

 

资料来源：Wind，中信建投 
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表 1：优嘉四期项目（中化植保产业园二期项目）厘清 

种类 产品 第一批宣布的四期项目（吨/年） 第二批宣布的四期项目（吨/年） 

杀虫剂/杀螨剂 联苯菊酯 3800 3800 

 卫生菊酯 120  

 功夫菊酯  3000 

 丙氟菊酯  50 

 甲氧苄氟菊酯  50 

 四氟甲醚菊酯  50 

 右旋胺菊酯  360 

 拟除虫菊酯合计 3920 7310 

 虱螨脲  1000 

 羟哌酯  200 

 合计 3920 8510 

杀菌剂 苯醚甲环唑  3000 

 丙环唑  2000 

 氟啶胺 1000 1000 

 合计 1000 6000 

除草剂 硝磺草酮  6000 

 合计  6000 

增效剂 合计  500 

配套中间体 合计  4500 

副产物 合计  51925 

合计  5000 5000 

数据来源：相关环评文件，中信建投 

表 2：优嘉各期项目产能对照（吨/年，不包含中间体和副产物） 

类型 产品 一期 二期 三期 四期 

杀虫剂-农用菊酯 

氯氟醚菊酯  250   

氯稀炔菊酯  50   

右旋反式氯丙炔菊酯  50   

氯菊酯  300   

氟硅菊酯  50   

四氟苯菊酯  100   

右旋稀丙菊酯  700   

Es-生物稀丙菊酯  180   

右旋反式稀丙菊酯  100   

S-生物稀丙菊酯  10   

生物稀丙菊酯  10   

炔丙菊酯  150   

富右旋反式炔丙菊酯  50   
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胺菊酯  100   

右旋胺菊酯  200  360 

右旋苯醚菊酯  100   

右旋烯炔菊酯  100   

炔咪菊酯  100   

氯氟菊酯（原油）   700  

氯氟菊酯（原粉）   100  

高效氯氰菊酯（苯油）   4000  

功夫菊酯   2500 3000 

四氟醚菊酯   20  

四溴菊酯   20  

溴氰菊酯原粉   50  

苯氰菊酯   100  

百树菊酯   100  

氯氟苯菊酯   30  

氟丙菊酯   5  

 丙氟菊酯    50 

杀虫剂-卫生菊酯 联苯菊酯 800   3800 

 甲氧苄氟菊酯    50 

 四氟甲醚菊酯    50 

杀虫剂-其他 

氟啶胺 600    

避蚊胺  50.4   

噁虫酮   50  

 虱螨脲    1000 

 羟哌酯    200 

除草剂 
麦草畏  20000   

高效盖草能   500  

 硝磺草酮    6000 

增效剂/调节剂 
抗倒酯  300   

噻苯隆   200  

杀菌剂 

吡唑醚菌酯  1000   

丙环唑   2000 2000 

氟啶脲   200  

苯醚甲环唑   1000 3000 

数据来源：各期项目环评，中信建投 
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表 3：优嘉各期项目投资额及建设完成时点 

项目 项目总投资（亿元） 新增菊酯杀虫剂产能（吨/年） 开始建设时间 建成投产时间 

优嘉一期 6 800 2006 2008 

优嘉二期 20 2600 2014 2015 

优嘉三期 21 10825 2018 2020 

优嘉四期 23 7310   

数据来源：各期项目环评，中信建投 

坚持自有工艺，产品高速迭代 

从三期、四期产品明细来看，很明显看到除了均以菊酯为核心外，大多数产能扩建集中在新型菊酯产品。

事实上，优嘉一至四期项目始终保持以新类别为核心的产能扩展，如下图，优嘉三期新产品聚焦氯氟菊酯原油、

氯氟菊酯原粉、高效氯氰菊酯、功夫菊酯等此前没有的新菊酯产品；优嘉四期除功夫菊酯外，又扩展甲氧苄氟

菊酯、四氟甲醚菊酯等新型卫生菊酯产品，继续推进公司产品结构迭代。 

图 2：优嘉每一期项目所对应的新增菊酯类产品（万元/吨） 

 

资料来源：中农立华，中信建投 

实际上，从登记证数量看，扬农在菊酯领域技术储备在十余年前完成反超，且近年来领先优势越来越大。

下图中我们梳理了各主要企业近年来累计取得菊酯类杀虫剂原药登记证书数量，可以看到起初我国内地只有住

友化学作为老牌菊酯研发、生产领先企业有菊酯类杀虫剂产品登记，而 2002 年起扬农化工凭借自主研发快速改

超，2007 年完成反超，且登记证数量至今仍维持第一。且 2018 年，扬农化工一次性完成 8 种菊酯原药的登记，

目前累计登记种类已达到 41 种，在行业内一骑绝尘，领域优势愈发明显。 
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图 3：行业主要企业累计取得的菊酯类杀虫剂原药登记证书数量 

 

资料来源：中国农药信息网，中信建投 

大单品方面，三期、四期项目扩建菊酯杀虫剂三大核心产品；除草剂、杀菌剂以新扩成熟产品为主。从全

球市场来看，菊酯杀虫剂三大最主流产品功夫菊酯、氯氰菊酯、联苯菊酯。扬农在这三大产品有比较丰厚的技

术储备，其中功夫菊酯（即高效氯氟氰菊酯）、联苯菊酯均为公司目前已有产品（分别在优士化学一二期项目、

优嘉四期有布局）。 

而在除草剂、杀菌剂、杀螨剂领域，可以看到公司三期、四期项目主要产能均集中在近年市场需求向好、

技术工艺较为成熟的大单品方面，包括硝磺草酮、苯醚甲环唑、丙环唑、虱螨脲。其中苯醚甲环唑、丙环唑产

品市场较为成熟，主要是承接集团退出的产能。硝磺草酮（在全球范围内替代磺草酮）和虱螨脲则属于近年来

市场需求较好的单品。 

表 4：优嘉三期、四期项目大单品及中型单品 

产品名称 对应项目 全球市场销售额（亿美元） 

功夫菊酯（高效氟氯氰菊酯） 优士化学项目、优嘉三期、优嘉四期 6.08 

氯氰菊酯（原油、原粉） 优嘉三期 4.65 

联苯菊酯 优嘉一期、优嘉四期 2.48 

硝磺草酮 优嘉四期 7.8 

苯醚甲环唑 优嘉三期、优嘉四期 3.3 

丙环唑 优嘉三期、优嘉四期 3.85 

虱螨脲 优嘉三期 2.05 

数据来源：各期项目环评，农药信息网等，中信建投（备注：全球市场销售额为约数） 

小单品方面，公司是国内菊酯新单品研发先锋。公司菊酯小单品集中于菊酯杀虫剂，并且如下表，主要的

新单品基本都是扬农化工自主研发、国内仅有极少数或仅有扬农化工有注册登记。特别是公司收购宝叶化工之

后进一步减少了行业内潜在的竞争对手（宝叶同样是国内菊酯领域技术储备较丰厚的企业，如四氧醚聚酯国内

原本有扬农、宝叶两家有登记）。 
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表 5：公司三期、四期项目部分小单品情况 

产品名称 国内现有登记证数量（如为 1 代表仅有扬农有登记） 

四氟醚菊酯 1 

四溴菊酯 1 

溴氰菊酯 10 

苯氰菊酯 1 

氟丙菊酯 2 

氯氟苯菊酯 1 

甲氧苄氟菊酯 2 

四氟甲醚菊酯 2 

噁虫酮 1 

避蚊胺 7 

数据来源：各期项目环评，农药信息网等，中信建投（备注：全球市场销售额为约数） 

四期项目抢占卫生菊酯新高地。优嘉四期项目中，在全部拟除虫聚酯产品，卫生菊酯占比明显提升，包括

3800 吨联苯菊酯、50 吨甲氧苄氟菊酯、50 吨四氟甲醚菊酯。其中联苯菊酯为最主要的卫生菊酯产品，甲氧苄

氟菊酯、四氟甲醚菊酯则为新品。无论从全球和国内来看，伴随人们生活品质和对环境清洁、景观植物要求逐

步提高，卫生消杀用杀虫剂增速明显快于农用。也因此。公司四期项目在卫生菊酯的重点布局契合市场需求方

向，有望抢占新高地。 

此外，实际上新杀虫剂单品噁虫酮同样也为卫生用杀虫剂产品，主要应对已对菊酯产生抗性的害虫，并可

与公司菊酯类产品复配增强其适用性、延长其生命周期。 

图 4：卫生菊酯下游需求结构 图 5：中国家用杀虫剂（气雾剂、蚊香等）销售额（亿元） 

  

资料来源：中农立华，中信建投 

 

资料来源：中农立华，中信建投 

同时，从公司三期、四期项目看，主要产品基本均实现技术自有——部分产品技术来源于集团，部分产品

技术来源优士化学，其余主要均来自于前期自研工艺技术投入工业化生产。 
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表 6：优嘉三期项目技术来源 

产品 技术来源 

氯氰菊酯原油 

优士化学 

高效氯氰菊酯苯油 

功夫菊酯原粉 

菊酸甲酯 

噁虫酮 

噻苯隆 

四氟醚菊酯 

四溴菊酯 

DV 酰氯 

溴氰菊酯 

氟丙菊酯 

高效氯氰菊酯原粉 

扬农化工 
高效氯氰菊酯原粉 

右旋苯醚氰菊酯 

氯氟苯菊酯 

丙环唑 

扬农集团 

氯代苯乙酮 

氟啶脲 

高效盖草能 

苯醚甲环唑 

数据来源：各期项目环评，中信建投 

 

表 7：优嘉四期项目技术来源 

产品 技术来源 

联苯菊酯 一期现有产能 

氟啶胺 
二期已有产能 

右旋胺菊酯 

丙环唑 

三期已有产能 苯醚甲环唑 

功夫菊酯 

四氟醚菊酯 

扬农股份、优嘉自研 

四溴菊酯 

DV 酰氯 

溴氰菊酯 

氟丙菊酯 
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氯代苯乙酮 

氟啶脲 

高效盖草能 

苯醚甲环唑 

数据来源：各期项目环评，中信建投 

自有技术工艺对原药企业而言意义重大：1、保留持续根据市场需求研发新产品能力：持续的产品研发创新

能力对应适应市场新需求是必要的，从历史上看，各类农化新产品或技术工艺一旦在国内取得技术突破，技术

扩散难以避免，大量新上产能可能让原本优质细分赛道变得拥挤，扎实的产品研发和产品登记储备是公司转换

产品结构的必需；2、保留后续工艺改良、压降成本的空间：对于已经存在一定烈度竞争的产品，自有工艺赋予

公司潜在的工艺优化空间，起到压降成本或提高工艺稳定性和收率的作用。举例而言，近年来伴随行业产能扩

张，草铵膦市场竞争愈发激烈，而利尔化学凭借对草铵膦的工艺革新，有望大幅压低草铵膦完全成本，在行业

内备受关注。 

加强原料自给，构筑竞争壁垒 

三期项目拟大幅补充公司菊酯中间体配套，特别是贲亭酸甲酯。贲亭酸甲酯是菊酯生产的核心中间体。原

计划由优嘉一期集中配套，实际建成 1500 吨，而后续 3500 吨则随三期项目扩建。5000 吨贲亭酸甲酯全部建成

后，将覆盖公司一至三期几乎全部联苯菊酯、右旋反式氯丙炔菊酯、氯菊酯、氯氟醚菊酯等产品所需的贲亭酸

甲酯。 

除此之外，三期项目还预计增加配套菊酸甲酯、DV 酰氯、醚醛（含苯醚醛、氟醚醛）配套，均为菊酯上游

核心中间体，进一步增强公司中间体自给。 

表 8：菊酯杀虫剂关键配套中间体 

装置 合计配套产能 对应产品 

贲亭酸甲酯 5000（一期、三期） 
联苯菊酯、右旋反式氯丙炔菊酯、氯菊酯、氯氟醚菊酯、四氯苯菊

酯、氯稀炔菊酯、氯氰菊酯原油、氯氰菊酯原粉、百树菊酯 

醚醛（苯醚醛、氟醚醛） 2259,72 功夫菊酯等 

菊酸甲酯 2000（三期） 
烯丙菊酯、丙炔聚酯、苄呋菊酯、胺菊酯、甲醚菊酯、炔咪菊酯、

苯醚菊酯等 

DV 酰氯 1200（三期） 
氯菊酯、氯氰菊酯、高效氯氰菊酯、戊烯氰氯菊酯、氯氰菊酯原油、

氯氰菊酯原粉、百树菊酯等 

数据来源：各期项目环评，中信建投 

表 9：贲亭酸甲酯物料平衡 

装置 生产（吨/年） 消耗（吨/年） 

贲亭酸甲酯装置合计 5000  

一期-联苯菊酯  81.7 

二期-右旋反式氯丙炔菊酯  185.2 

二期-氯菊酯  292.4 

二期-氯氟醚菊酯  203.7 
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二期-四氯苯菊酯  87.2 

三期-功夫菊酯  1356.8 

三期-氯氰菊酯原油  291.1 

三期-氯氰菊酯原粉、苯油  562.6 

三期-百树菊酯  47 

合计 5000 5000 

数据来源：各期项目环评，中信建投 

区别于大宗化学品，对农药企业而言，中间体自给不但意味着压低成本，更在于保障稳定供应。近年来农

药市场不乏核心中间体左右对应品种价格走向的情况：以菊酯为例，18 年末到 20 年初，由于核心中间体贲亭

酸甲酯的供应出现问题（环保导致部分供应商关停），成为下游菊酯（以及贲亭酸甲酯）价格飙升的主要原因，

菊酯类产品价格普遍达到 30 万元/吨以上的历史峰值。彼时，菊酯生产企业中几乎只有自供贲亭酸甲酯的扬农

可以实现稳定生产，并得以获取高额利润。 

又如今年，由于疫情冲击，湖北地区草铵膦的含磷中间体（甲基二膦酸二乙酯）出现供应缩减，并持续至

今。草铵膦价格自春节后一路攀升至高点，并在近期再度开始涨价。  

图 6：贲亭酸甲酯和菊酯价格（万元/吨） 

 

资料来源：中农立华，中信建投 
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图 7：草铵膦价格（万元/吨） 

 

资料来源：中农立华，中信建投 

两化融合，先正达集团助力公司向综合性农药龙头迈进 

“两化”融合进行时，致力于联手打造农化巨头先正达集团，扬农化工有望持续获得集团优质资源倾斜。

2020 年 1 月，中国化工集团拟将其持有的先正达股份公司 100%的股份划转至先正达集团；同时，先正达集团

也拟受让中国中化集团下属农业板块的主要资产。此举旨在进一步深化国企改革、优化资源配置，这也是两化

进一步加强合作的重要举措。两化目前持续整合其农用资产，欲将先正达集团打造成集种子、农药、化肥于一

体的农业生产服务平台。2020 年 1 月 5 日，扬农集团的股东中化集团、中化浙江化工分别与先正达集团签订

《股权划转协议》，中化集团将其持有的扬农集团 0.04%的国有股权、中化浙江化工将其持有的扬农集团 39.84%

的国有股权无偿划转至先正达集团。截至 2020 年 5 月，中国化工集团通过其全资子公司中国化工农化集团持

有先正达集团 99%的股权，并间接持有扬农化工集团 39.88%的股权；中国中化集团则通过其控股子公司中化国

际间接持有扬农化工集团 21.28%的股权。 

6 月 19 日，由中化农业、先正达、安道麦等公司组建而成的先正达集团中国国正式宣布成立。新成立的

先正达集团中国将包括植保、种子、作物营养和 MAP 及数字农业四大业务单元，是中国最大的农业投入品供应

商以及领先的现代农业综合服务平台运营商。 在中国拥有员工近 14000 名，2019 年销售额达 56 亿美元。 

作为先正达集团全球四大业务单元之一，先正达集团中国拥有广泛的产品与服务，涵盖了从植保产品、原

药供应到作物育种、作物营养，以及 MAP 现代农业技术服务和智慧农业服务平台， 在中国市场位居植保行业

第一、化肥行业第一、种业第二的地位，占全球作物用农药市场份额 26.8%，跃居全球第一，形成“种子、农

药、化肥”现代化、一体化农业服务产业链。 

扬农化工控股股东变更实施后，两化内重要的农化资产将集中在先正达集团（包含先正达-创制药及种子、

安道麦-非专利农药、扬农化工-非专利及创制农药、荃银高科-种子、中化化肥-化肥等）。扬农化工控制权的
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变更，将有利于公司与先正达集团内其他农化企业进行协同，助力公司获得更多更好的资源倾斜，发展更加多

元化。 

图 8：公司股权结构（2020 年 5 月） 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

整合以中化作物为代表的优质资产，发力制剂与原研药 

制剂方面，外延并购以中化作物为代表的优质资产是助力公司制剂业务扩张的关键。虽然是上下游关系，

但制剂业务与原药业务不仅在工艺上差别很大（后者主要是精细化工工艺，前者则主要是物理混配），在销售

渠道及扩展方面也截然不同。公司在制剂领域的自有技术和渠道储备历来并不足够，例如纵观公司优嘉一至四

期项目，几乎仅有原药而没有制剂产能。在此背景下，外延并购中化作物（以及宝叶化工也有一部分制剂业务）

是向制剂领域延伸的不二选择。 

表 10：公司目前主要制剂产能分布 

项目主体 产品 产能 

中化作物-南通科技 制剂（液体） 1620 升 

中化作物-南通科技 制剂（固定） 1250 吨 

宝叶化工 悬浮剂 2000 

宝叶化工 水分散粒剂 1000 

宝叶化工 可湿性粉剂 13000 

数据来源：相关公司公告，中信建投 
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图 9：中化作物业务分拆 

 

资料来源：Wind，公司相关公告，中信建投证券研究发展部 

农研公司开拓公司创制药布局。沈阳中化农药化工研发有限公司简称为“农研公司”，前身为沈阳化工研

究院农药研究所，是国内一家从事新化合物设计合成、生产工艺开发、农药剂型加工、生物活性测定及安全评

价等配套完善的农药研究开发单位，为国内规模较大的农药专业研究机构。农研公司建有国内农药行业目前唯

一的新农药创制与开发国家重点实验室和农药国家工程研究中心，先后发明了氟吗啉、啶菌恶唑、烯肟菌酯、

烯肟菌胺、丁香菌酯、唑菌酯、唑胺菌酯、四氯虫酰胺、乙唑螨腈等，其创制的新型杀菌剂氟吗啉是我国第一

个获准正式登记的具有自主知识产权的农药产品。 

后续有望探索多种合作渠道，有效扩展产品销售渠道 

公司对先正达集团的原药供应规模有望进一步扩大，中化作物助力公司的原药-制剂产品的海外渠道拓展。

中化作物在海外建设有多家制剂销售子公司，由中化农化香港和中化作物新加坡控股，控股孙公司包括中化作

物巴西、中化作物阿根廷、中化作物印度是中化作物菲律宾、中化作物泰国、中化作物澳大利亚。公司对中化

作物的整合将助力公司打通海外销售渠道，为制剂业务的扩展提供关键助力。 

图 10：中化作物股权结构 

 

资料来源：Wind，公司相关公告，中信建投 

公司对先正达集团的原药供应规模有望进一步扩大。先正达历来是国内主流原药企业的主要客户之一，其

每年农化板块销售额合计超过 100 亿美元，对应每年原药采购额约数十亿美元。伴随先正达集团成为公司控股
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股东，公司与先正达及安道麦有望逐渐开启深度合作，加强集团内部的农药采购，乃至原药研发、生产领域的

技术合作。 

盈利预测和投资建议 

当前时点，我们仍然重点推荐扬农化工，主要原因包括—— 

1、公司作为行业龙头有望走出独立成长路径：如本文所述，我们长期看好公司在原药领域实现持续内生增

长，以及借力两化和先正达集团外延整合行业优质资产，走出独立中长期成长路径。 

2、公司价格位于底部区间，改善预期强烈：近期大量化工品价格快速反弹，而相对的农药由于此前的淡季

和行业产能扩张仍处于价格的相对低点，公司菊酯类杀虫剂、以及麦草畏除草剂两类产品基本均在历史底部区

间，后续向上改善预期强烈。 

3、全球植保市场有望越过复苏拐点：全球来看，2019 年各地极端气候频发，对全球植保产品需求形成压

力；2020 年又赶上全球疫情肆虐，同样对全球需求构成利空。而 2021 年疫情造成的不利影响有望边际改善，

全球植保市场有望越过复苏拐点，重回增长。 

图 11：公司部分产品价格走势其一（万元/吨） 图 12：公司部分产品价格走势其二（万元/吨） 

 
 

资料来源：中农立华，中信建投 

 

资料来源：中农立华，中信建投 

图 13：公司部分产品价格走势其三（万元/吨） 
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资料来源：中农立华，中信建投 

 

 

图 14：全球作物保护市场规模合计（亿元） 

 

资料来源：Phillips McDougall，中信建投 

我们维持公司 2020、2021、2022 年归母净利预测分别为 11.78、15.82、19.01 亿元，对应 PE 30X、23X、

19X，维持买入评级。 

表 11：预测和比率 

 
2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营收入（百万元） 5,290.73 8,701.47 9,897.16 13,442.37 16,721.86 

主营收入增长率 19.21% 64.47% 13.74% 35.82% 24.40% 

净利润（百万元） 895.38 1,169.77 1,178.29 1,582.20 1,901.27 

净利润增长率 55.73% 30.65% 0.73% 34.28% 20.17% 

ROE 19.35% 23.14% 23.02% 25.76% 26.91% 

EPS（元） 2.889 3.775 3.8 5.11 6.14 
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P/E 40.04  30.65  30.44  22.67  18.86  

P/B 7.75  7.09  7.00  5.84  5.08  

数据来源：Wind，中信建投 

 

风险提示 

资本开支或产能扩建不及预期；相关产品产能扩张过速或市场需求萎缩 
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分析师介绍 
郑勇：北京大学地质专业硕士、经济学双学位，2 年壳牌石油工作经验，3 年基础化工

研究经验。2018 年万得金牌分析师第一名，2017 年新财富基础化工入围团队成员、2017

年首届中国证券分析师金翼奖第一名团队成员、万得金牌分析师第二名团队成员。 

研究助理 邓天泽：人民大学金融学硕士，2019 年 7 月加入中信建投化工组。    
  



 

  

18 

A 股公司深度报告 

扬农化工 

 

请参阅最后一页的重要声明 

  
评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6
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