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扬农化工（600486，￥32.34，推荐）股价异动点评： 

增长潜力远未释放，价值低估依然明显 

作为我们长期重点跟踪的农药行业上市公司，扬农化工（600486）近期二级市场表现优

异，最近3周的涨幅达到33%，截至2月4日收盘，股价已经较08年11月的低点15.05元上涨

115%，距08年2月的历史高点48.85元也仅有34%的距离。 
点评： 

扬农化工是我国自主创新型农药企业的代表，无论从经营能力、技术壁垒还是产品储备

上，都是农药行业上市公司中的佼佼者。公司除了在传统的卫生菊酯和农用菊酯领域拥有市

场主导权之外，08年起稳步拓展除草剂市场，并即将精选产品进入杀菌剂市场，成为抗风险

能力更为突出的综合性农药企业。 
我们认为，扬农化工近期的市场表现说明其投资价值逐渐被更多的投资者所认可，但是

公司的业绩增长潜力还远未释放，价值低估依然明显。主要理由如下： 

1、超群的技术研发能力和丰富的产品储备。 

扬农化工70年代即成为国家菊酯类农药的技术研发基地，拥有优秀的技术人员群体，在

农药产品研发上具有丰富的经验，除了菊酯类农药及中间体之外，公司先后在草甘膦、麦草

畏、吡啶及其下游农药产品、杀菌剂等领域开发和掌握了一系列农药合成技术，形成丰富的

各梯队产品储备，确保未来各年新产品的推出和利润增长点层出不穷。 

我们在农药行业深度报告（2008年3月）中曾指出，技术能力是农药原药企业确立长期

竞争优势的首要因素。扬农化工超群的技术实力使其在行业竞争中处于非常有利的位置。 

2、极为稳健的会计政策导致真实盈利能力被长期低估。 

扬农化工的会计政策极为保守，因此财务报表的业绩低估了其真实盈利能力。例如，近

几年扬农化工的固定资产折旧比率基本在11%左右，而农药行业平均水平仅为5.5%。我们估

计，若扬农化工采用行业平均水平的会计政策，其报表经营业绩将比当前水平增加50%以上

（这一点从公司每年远高于净利润的经营性现金流上可以得到印证）。 

3、突出的经营能力 

产品研发、项目建设和投产的节奏、主导产品菊酯的保守性定价、以及08年新上马的草

甘膦项目成本加利润的定价模式都反映了管理层立足长远的经营思路和优秀的执行力。这方

面最新的例子是近期被市场所关注的乙腈产品： 

乙腈是一种用途广泛的医药和农药中间体，中国年消费量2.7万吨。该产品的主要来源

是生产石化产品丙烯腈过程中的副产物。08年以来，由于丙烯腈下游化纤和纺织行业低迷，

全球丙烯腈产能大量停产，导致乙腈短缺严重，其价格从08年初的1.75万元一路逆市涨到09

年1月的12万元/吨。由于对作为菊酯原料的乙腈供给脆弱性的预见，扬农化工此前已开发出

乙腈合成技术，拥有相应的乙腈产能以满足下游产品生产需要，因此公司成为乙腈涨价的实

质受益者。 

虽然乙腈对公司利润的提升作用有其限度，并且主要为一次性贡献，但从中反映出扬农

化工管理层对行业竞争格局的深刻理解。 

 

除前文所提的长期判断外，公司近两年的利润增长点包括：（1）09年上半年3万吨草甘

膦产能的投产（以销定产，主要采取成本加利润定价）；（2）公司1月17日公告，母公司被认

定为高新技术企业，享受15%所得税率，从而对09年起的利润有提升作用；（3）公司的杀菌



剂产品在积极开发中，快则09年，慢则10年即能贡献利润；（4）先正达正在开发的抗麦草畏

转基因种子已经有实质进展，因此麦草畏市场有潜在的大幅增长的可能。 

 

业绩预测：我们假设公司于2009年增发2600万股，募集资金3.9亿元，总股本扩大至1.43

亿股。在此前提下，我们暂时维持公司08、09、10年EPS分别为1.67、1.85、2.36元的较为

保守的预测。并将根据公司信息披露的情况，实时对盈利预测进行调整。 

考虑到公司业绩增长的确定性、突出的竞争优势、以及随着向综合性农药企业转型所带

来的广阔成长空间，我们认为，扬农化工的价值依然被明显低估，公司股价创历史新高只是

时间问题。维持“推荐”的投资评级。 
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