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主要数据 

行业 化学农药制造

公司代码 600486 

公司网址 www.yngf.com 

总股本(万股) 11700.00 

流通股(万股) 7410.05 

流通市值(百万) 1868.07 

每股净资产(元) 7.72 

净资产收益率(%) 12.07 

总资产负债率(%) 53.74 

相关研究报告 

<<全年业绩无忧>> 

<<新的利润增长点不断出现>> 
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请务必参阅文后免责条款 

我们于近期调研了扬农化工，拜访了公司董秘吴孝举先生和证券事务代表

任杰先生。 
目前，有部分投资者担心公司 09 年业绩同比会出现下降。我们认为，凭
借深厚的积累，公司盈利仍将维持增长。我们看好公司的长期发展潜力。

1、 卫生菊酯：稳定增长。公司卫生菊酯国内市场占有率超过 70%，国际

市场占有率超过 30%，主要国际竞争对手是日本住友化学。随着农村

经济发展和农民人均收入水平提高，卫生菊酯市场也在逐年扩大。预

计未来几年国内市场规模以每年 5%的速度稳定增长。 

2、 农用菊酯：需求快速增长。公司目前占国内市场 30%份额，长期目标

是占据同卫生菊酯一样的市场地位，即 70%的市场份额。我们预计，

2010年底之前，农用菊酯市场有望保持快速增长。 

3、 草甘膦：行业已经见底，公司盈利稳定。目前的草甘膦价格已跌至很
多中小厂商的成本线以下，行业洗牌在所难免。我们预计 09年产量在

2.5-3万吨。如果需求回暖产量还将增加。 

4、 麦草畏：市场空间大，技术难度高。麦草畏，又称百草敌，常用于小
麦田防除一年生及多年生阔叶杂草。与草甘膦不同，麦田畏具有较高

的技术和工艺壁垒，中小厂商较难掌握。我们预计，公司该产品 09年

产量将比 08年有较大增长。 

5、 维持“推荐”评级。扬农化工技术积淀深厚，产品储备丰富。公司并
且经营稳健，在国内外具有强大的竞争力。我们非常看好公司的发展

前景。我们将公司 08年业绩预测从 1.60元调高至 1.68元，将 09年

业绩预测从 2.40元调降至 1.97元，维持“推荐”评级。 

 

 
12月 31日 2005A 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E

主营收入(百万) 751.92 1017.24 1415.89 1963.90 2510.70 3260.60

净利润(百万) 42.94 47.62 92.40 196.20 230.10 317.10

净利润增长率(%) 27.39 10.89 94.05 98.10 17.30 37.90

每股盈利(元) 0.43 0.48 0.79 1.68 1.97 2.71

市盈率(倍) 15.74 20.41 39.91 15.01 12.80 9.30

股息(元) 0.00 0.20 0.20 - - -

股息率(%) 0.00 2.06 0.63 - - -
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一、卫生菊酯：稳定增长 

公司卫生菊酯国内市场占有率超过70%，国际市场占有率超过30%，主要国际竞争对手
是日本住友化学。 

目前，城市环境卫生及家庭卫生仍是卫生用杀虫剂的主要市场，但随着农村经济发展和

农民人均收入水平提高，卫生菊酯市场也在逐年扩大。预计未来几年国内市场规模以每

年5%的速度稳定增长。 

图表1 农村人均纯收入                                             单位：元 
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资料来源：农业部 

海外市场，特别是人口大国印度，地处热带，气候潮湿，容易滋生蚊虫，也将是卫生菊

酯潜力较大的市场。公司正在加快拓展海外市场的力度。 

由于市场需求稳定，加上公司有很强的议价能力，卫生菊酯价格总体变化不大。 

二、农用菊酯：需求快速增长 

拟除虫菊酯在农业上的防治对象主要是棉花、大豆、烟草、玉米、蔬菜、果树、茶树等

经济作物的各类害虫。菊酯类杀虫剂占全球农用杀虫剂市场份额超过20%，主要品种包
括氯氰系列、氰戊系列、百树、联苯、澳氰、甲氰及氯菊酯等。主要国外生产商有Bayer、
Dow AgroScience、DuPont、FMC、Syngenta和Valent/Sumitomo等公司。 

公司目前占国内市场30%份额，长期目标是达到同卫生菊酯一样的市场地位，即占70%
的市场份额。 

高毒有机磷农药退出市场为其他高效低毒杀虫剂让出了巨大的市场空间。五种高毒农药

使用量占国内农药总使用量的1/4左右。我们预计，2010年底之前，农用菊酯市场有望
保持快速增长。目前国内菊酯使用量在杀虫剂中所占比重只有10%，与全球超过20%相
比还有较大提升空间。 
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图表2 2007年以来国家鼓励发展高效低毒农药相关政策 
时间 政府部门 文件 主要内容 

08.1.23 

国家环保总局 

农业部 

海关总署 

2008年第7号公告 

规定自2008年2月1日起，将甲胺磷、对硫磷、甲基对硫磷、久效磷、

磷胺这5种高毒有机磷农药列入《中国严格限制进出口有毒化学品

目录》（第二批），按照《化学品首次进口及有毒化学品进出口环

境管理规定》的要求管理，不再实行《进出口农药登记证明》管理

08.1.9 

发改委 

农业部 

国家工商总局

等6部委 

联合发布公告 

规定自公告发布之日起，废止甲胺磷、对硫磷、甲基对硫磷、久效

磷、磷胺的农药产品登记证、生产许可证和生产批准证书，禁止5

种高毒农药在国内的生产、流通，禁止5种高毒农药在国内以单独

或与其他物质混合等形式的使用 

07.5.21 国家环保总局 
《关于加强农村环

境保护工作的意见》 

鼓励使用生物农药或高效、低毒、低残留农药，推广作物病虫草害

综合防治和生物防治 

资料来源：平安证券综合研究所 

农用菊酯的另一大发展机遇是在水稻田的应用。目前水稻田养鱼虾日益减少，加上公司

已基本解决菊酯对鱼虾高毒的问题。未来农用菊酯在水稻田的应用还有很大空间。 

由于农用菊酯需求旺盛，加上近期部分原材料价格上涨幅度较大，农用菊酯价格不仅没

有下降，相反还出现小幅上涨。 

三、草甘膦：行业已经见底，公司盈利稳定 

近年来，由于能源价格不断走高，全球生物能源需求大增，转基因玉米和大豆种植面积

不断扩大，导致草甘膦需求不断增加。06年全球转基因作物种植面积首次突破1亿公顷，
比05年增加了13%，达到1.02亿公顷；种植转基因作物的国家增加到22个。ISAAA预测，
到2015年，将有约40个国家的2,000万以上的农民种植2亿公顷转基因作物。 

图表3 全球转基因作物面积                                  单位：百万公顷 

资料来源：Clive James 2008 

我们预计，2010前草甘膦消费量年均增长10%以上，2010年全球草甘膦消费量将达到
80万吨，而2006年这一数字是53万吨。 

由于需求增速超过供应增速，草甘膦价格自07年6月开始大幅上涨，从2.6万元/吨最高
涨至10万元/吨。高额利润刺激了行业内外企业纷纷投资草甘膦项目，使08年6月以后草
甘膦价格持续下滑，目前已降至2.15万元/吨。 
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图表4 二乙醇胺和草甘膦价格走势 
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资料来源：中国化工在线、平安证券 

图表5 二乙醇胺和草甘膦价格 
变化率 化工原料 

和产品 

当前价格 

（万元/吨） 1周 4周 26周 52周 

二乙醇胺 1.01 12.17% -27.86% -71.63% -68.44% 

草甘膦 2.15 -2.27% -10.42% -74.10% -72.44% 

资料来源：中国化工在线、平安证券 

目前草甘膦价格已跌至很多中小厂商的成本线以下，行业洗牌在所难免，这有利于该行

业长远发展，有利于扬农等大厂商。 

公司08年草甘膦产量在1万吨左右，我们预计09年产量在2.5~3万吨。如果需求回暖产
量还将增加。公司与国外客户订价模式为成本加合理利润率，环保投入也在成本考虑范

围内。公司草甘膦售价在市场价格最高时并未完全跟随市场，而是注重稳定供应，赢得

了客户信任，因此在行业困难时售价也高于市场均价。我们预计草甘膦利润09年同比仍
将增加。 

四、麦草畏：市场空间大，技术难度高 

麦草畏，又称百草敌，常用于小麦田防除一年生及多年生阔叶杂草，如猪殃殃、藜、播

娘蒿、荠菜等。该药属内吸传导型除草剂，喷洒在杂草上以后能很快被茎叶吸收，落入

土壤中的药物也能被杂草的根吸收，阻碍植物激素的正常活动使植物死亡。 

与草甘膦不同，麦田畏具有较高的技术和工艺壁垒，中小厂商较难掌握。 

全球范围内，麦草畏的生产主要集中在德国BASF公司，国内生产商主要是浙江升华拜
克和扬农化工，产品主要出口。目前该品种全球每年消费约8,000吨，成长较快，并且
跨国公司正在推广相应转基因种子，未来市场空间很大。公司拥有1,000吨麦草畏产能，
08年产量较小，主要原因是国外登记速度较慢，影响了出口。我们预计，该产品09年
产量将比08年有较大增长。 



                                                                                                               

调研快报        6/8 

五、估值和评级 

在目前宏观经济前景不确定的情况下，农药作为具有刚性需求的支农行业，需求仍将稳

步增长。扬农化工技术积淀深厚，产品储备丰富。公司并且经营稳健，在国内外具有强

大的竞争力。我们非常看好公司的发展前景。 

我们将公司08年业绩预测从1.60元调高至1.68元，将09年业绩预测从2.40元调降至1.97
元，维持“推荐”评级。 
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附：财务报表 

利润表和利润分配表 

截至 12月 31日 2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E

金额（百万元）   

主营业务收入 751.92 1017.24 1415.89 1963.90 2510.70 3260.60

主营业务利润 123.20 147.77 213.55 315.20 381.00 511.50

投资收益 0.08 5.31 0.04 1.80 2.40 1.40

财务费用 8.42 4.62 17.29 19.60 25.10 32.60

管理费用 14.01 24.65 24.01 58.90 75.30 97.80

销售费用 1.43 0.71 2.14 19.60 25.10 32.60

所得税 42.94 47.62 92.40 34.80 40.80 56.20

少数股东损益 0.00 0.70 2.10 0.80 0.90 1.30

净利润 42.94 52.90 99.10 196.20 230.10 317.10

 
资产负债表 

截至 12月 31日 2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E

金额（百万元）   

短期投资 1.94 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他流动资产 0.00 -121.20 139.60 318.70 453.00 -593.10

固定资产合计 462.23 483.02 657.87 1006.00 1159.30 1202.80

其他长期资产 0.00 3.90 13.20 5.90 7.70 8.90

资产总计 1009.73 1201.94 1619.35 2104.00 2437.00 2802.10

其他流动负债 0.00 3.10 1.37 0.70 0.90 0.70

流动负债合计 485.27 638.92 760.69 1069.20 1196.30 1266.70

其他长期负债 0.00 11.80 0.00 7.90 6.60 4.80

长期负债合计 126.80 116.62 72.10 75.20 74.70 74.00

少数股东权益 6.87 7.58 21.07 21.90 22.80 24.10

股东权益合计 390.80 438.82 765.50 959.70 1166.00 1461.40

负债及股东权益合 1009.73 1201.94 1619.35 2104.00 2437.00 2802.10

 
现金流量表 

截至 12月 31日 2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E

金额（百万元）  

经营活动产生的现金流量净额 174.55 179.77 181.28 146.60 329.80 405.90

投资活动产生的现金流量净额 -117.29 -157.46 -221.00 -597.40 -208.40 -171.20

筹资活动产生的现金流量净额 30.33 64.31 161.31 293.60 -66.70 -159.80

现金及现金等价物净增加额 86.22 85.55 112.78 -157.20 54.70 75.00



                                                                                                              

                                                                                                                          

平安证券综合研究所投资评级： 

 强烈推荐（预计6个月内，股价上涨幅度在20%以上） 
 推荐（预计6个月内，股价上涨幅度介于10%至20%之间） 
 中性（预计6个月内，股价上涨幅度介于±10%之间） 
 回避（预计6个月内，股价下跌幅度超过10%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

此报告旨为发给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先

书面明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信

息或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致

的损失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能尽依靠此报告而取代行使独立判断。 

 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设

想、见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报

告所指的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券有限责任公司的立场。 

 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 

 

平安证券有限责任公司2009版权所有。保留一切权利。 

 

 
 
 
 
综合研究所 

地址：深圳市福田区金田南路大中华国际交易广场裙楼 8楼 

邮编：518048 

电话：4008866338       传真：（0755）82449257 


