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相关报告 

农药行业：替代驱动力，决胜差异化

(09.01.20)

 

[2009.02.27] 
草甘膦触底反弹 

--农药行业 2 月报 

 任静 王培   

  010－59312820 021-38676659   

  renjing@gtjas.com wangpei@gtjas.com   

本报告导读： 

 近期股价下跌后估值日显合理，由于公司稳定的业

绩预期，请投资者关注下跌后的买入机会，重点推

荐公司不变，依旧是“扬农化工，利尔化学，联化

科技、诺谱信” 

投资要点： 
 月初旱情激发农药行情：由于各上市公司侧重点有所差异，股价表现

不一，旱灾对于包括多数农药上市公司杀虫剂产品均有影响，但是由

于产品占业务比重的不同，具体影响程度也各异，扬农化工，红太阳，

诺谱信，沙隆达 A，华星化工相对业绩提升更为明显，利尔化学由于

募投项目的关系也倍受关注。 

 草甘膦触底反弹：近期，草甘膦反弹迹象明显，我们认为会有交易性

机会，相对来看，华星化工、新安股份、江山股份的业绩敏感性最大，

而扬农化工的稳健性更具优势，综合判断，我们推荐“新安股份+扬农

化工”的稳健组合，对于激进投资者可以适当关注“华星化工+江山股

份”。 

 出口数据明显下滑：虽然统计口径略有区别，但是去年 12 月份的进出

口同比数据均下降明显，也从侧面说明农药行业相对优势的弱周期性

也同样受到了经济危机的影响。从这个角度来看，国内农药原药供应

商也在发生分化，一批长期和国际厂家协作的客户和有环保保障的厂

家更体现其稳定性和可依赖性的优势。 

 农药行业策略：长远来看，受去年年初雪灾和今年初暖冬的影响，农

药大宗品种尤其是杀虫剂 09 年需求量同比增长较为确定，我们认为原

有主要杀虫剂替代品种尤其是毒死蜱、菊酯等需求量依然会有较大程

度的提升，而差异化产品由于份额相对保持稳定依然是我们推荐的首

选。自去年 4 季度以来，农药公司在化工行业中由于受经济危机影响

较小，一直是市场和资金追逐的热点，近期在股价大幅下跌后其估值

也日显合理，由于公司稳定的业绩预期，请投资者关注下跌后的买入

机会，重点推荐公司不变，依旧是“扬农化工，利尔化学，联化科技、

诺谱信”。 

 近期报告 

 利尔化学年报点评《2009 重回稳定增长》 

 渝三峡年报点评《油漆盈利微降，甘氨酸基本成功》 

 联化科技调研报告《定制保障稳定，创新迎来增长》 
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1. 旱情激发农药行情 
今年我国发生了罕见的异常天气，旱灾也接踵而至，由于旱情持续时间很长，而

大旱之年往往意味着病虫害的肆意，条锈病、蝗虫、蚜虫、瓜绢螟、斜纹夜蛾、

豆野螟等害虫可对农产品生产构成威胁。 
 
据各地检测，西北、西南麦区病虫害发病时间比去年提早了 10~55 天，而 2 月初，

更是包括 7 个省（市）223 个县发生了小麦条锈病，受灾面积达到 1130 万亩。 
 
表 1：旱灾影响一览 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国泰君安证券 

 

从农业部监测数据来看，目前小麦条锈病的发病面积同比增长了近七成，防治小

麦条锈病的杀菌剂需求量会比往年增加近 70%，其他防治病虫草害的农药需求量

估计不会增长太多 
 
由于各上市公司侧重点有所差异，股价表现不一，旱灾对于包括多数农药上市公

司杀虫剂产品均有影响，但是由于产品占业务比重的不同，具体影响程度也各异，

扬农化工，红太阳，诺谱信，沙隆达 A，华星化工相对业绩提升更为明显，利尔

化学由于募投项目的关系也倍受关注。 

2. 草甘膦价格触低反弹 
图 1：草甘膦价格曲线                          图 2：2008 年 3 月份价格达到顶峰 
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主要病虫害 主要防治产品 重点影响上市公司 

条锈病 三唑酮\烯唑醇\丙环唑 利尔化学,红太阳,诺谱信,华星化工 

蝗虫,蚜虫 氧化乐果\敌敌畏\氰戊菊酯 
沙隆达A,大成股份,诺谱信,江山股份,

红太阳 

瓜绢螟 
阿维菌素\毒死蜱\高效氯氰

菊酯\氰戊菊酯\溴氰菊脂 

扬农化工,利尔化学,红太阳,诺谱信,

新安股份,升华拜克,钱江生化,华星化

工 

斜纹夜蛾 溴氰菊酯\辛硫磷\氰戊菊脂 扬农化工,红太阳,诺谱信 

豆野螟 
氯氰菊脂\溴氰菊酯\三氟氯

氰菊酯\高效氟氯氰菊酯 
扬农化工,红太阳,诺谱信,华星化工 
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资料来源：国泰君安证券                              资料来源：国泰君安证券 

表 2：上市公司草甘膦产能情况 
公司 现有产能 方法 其他 

新安股份 8 甘氨酸 还有 2万吨规划 

江山股份 5.2 

甘氨酸

/IDA 规划 3万吨甘氨酸法 

华星化工 1.5 IDA  5 万吨亚胺基二乙腈在建 

沙隆达 2 IDA 规划 2万吨的双甘膦项目 

红太阳 2 IDA 计划资产注入 2万吨双甘膦 

扬农化工 1.5 IDA  3 万吨在建，预计 2季度投产 

资料来源：国泰君安证券 

 
2008 年 12 月 1 日起，草甘膦产品出口退税率由原来的 5％提高至 9％，而 2009
年 2 月 5 日，巴西外贸委员会决定将中国产草甘磷反倾销税由 2.9%下调至 2.1%
的利好因素都给草甘膦企业提供了些许喘息机会。 
 
由于随着季节变换，国外订单和刚性需求也开始相继恢复，草甘膦价格自 1 月初

开始，又迎来了阶段性的上涨，目前虽然已经距离 21000 元/吨的最低价上调 30%
至 27500 元/吨左右，各个公司还处于较低的赢利水平。再加上长期以来的客户积

累、成本控制以及环保投入的不同，各个上市公司在草甘膦产品和定价等方面的

差异很大，进而也影响了各公司的基本赢利情况。 
 
目前，各大公司前期的新建产能规划都在观望阶段，而已经开工建设的项目也没

有提前投产的动力，二月份开始草甘膦需求转好，虽然会迎来价格的阶段性回升，

但是前期亏损的甘氨酸以及二异腈胺生产厂家也会借机要求提价，供需恢复正常

后，草甘膦整体毛利率水平应在 10%~15%左右浮动，新安等成本优势明显的公司

相对高于行业平均水平，而扬农、江山等成本加成方式签定长单的公司相对也更

具优势。 

3. 出口数据明显下滑 
图 1：出口量同比持续下滑                         图 2：出口产品格局不变   
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资料来源：中国石油化工协会                                 资料来源：中国石油化工协会 
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据石化协会统计，2008 年 12 月，农药出口 2.76 万吨，出口额 9186 万美元，分别

同比增-38%和-35.5%。另农业部农药检定所提供的海关数据统计显示，2008 年

12 月份，我国农药出口数量为 6.43 万吨，同比增长-34.0％，出口金额为 3.03 亿

美金，同比增长-29.6％。进口数量为 0.35 万吨，同比增长-55.9%；进口金额为 0.16
亿美元，同比增长-24.9%，其中农药原药出口数量为 4.10 万吨，同比增长-24.3%；

出口金额为 2.29 亿美元，同比增长-21.6%。 
 
虽然统计口径略有区别，但是去年 12 月份的进出口同比数据均下降明显，也从侧

面说明农药行业相对优势的弱周期性也同样受到了经济危机的影响。从这个角度

来看，国内农药原药供应商也在发生分化，一批长期和国际厂家协作的客户和有

环保保障的厂家更体现其稳定性和可依赖性的优势。 

4. 价格跟踪及重要事件点评 
  表 3：个别农药价格以及对应公司情况 

产品名称 目前价格 1 周前价格 4周前价格 相关公司 

高效氯氟氰菊酯 210000 205000 180000 扬农化工、诺普信 

吡虫啉 11800 118000 120000 红太阳、华星化工、威远生化、诺普信 

毒死蜱 39000 39000 42000 红太阳、利尔化学、新安股份、诺普信 

敌敌畏 13000 13000 13000 沙隆达、大成股份、江山股份 

灭多威 55000 55000 55000 华阳科技、湖南海利 

6%-8%阿维菌素原粉 850元/公斤 830 760 钱江生化、升华拜克、威远生化、诺普信 

42%百草枯母液 18000 18000 18000 红太阳、诺普信、沙隆达、大成股份 

草甘膦 27000 25000 21000 
新安股份、华星化工、江山股份、沙隆达、红

太阳、升华拜克 

丙环唑 200000 200000 200000 利尔化学 

咪鲜胺 82000 82000 82000 红太阳 

  资料来源：中国农业网，化工在线，国泰君安研究所 

 

 新安草甘膦铵盐的专利已在美国获准 

浙江新安化工集团股份有限公司的在萃取中使用有机溶剂制备固体草甘膦铵盐的专利已在美国获准。这项专

利申请已在美国审查 3年，此前已在中国、南非和越南获准。 

信息来源：中国农药网 

国泰君安点评：草甘膦铵盐获批说明新安在众多草甘膦生产商中更进一步，在技术和知识产权方面已经走在

前列。较草甘膦自身而言，其铵盐由于具有速溶性好、见效快、混配性强等特点，是草甘膦原药的升级品种，

主要用于茶园、果园、橡胶园、玉米、甘蔗及森林等经济作物杂草的防除。 

 

 更多生物农药获得了欧盟许可 

日前又有两个非作物农药活性组分获得欧盟生物农药产品法令的通过，它们是杀菌剂丙环唑和杀虫剂噻虫

嗪，分别再注册用于木材保护。2010年4月丙环唑将被列入欧盟农药登记法令附录I中，噻虫嗪则将于2010年

7月1日列入附录1中。 

信息来源：中国农药网 

国泰君安点评：利尔化学 600 吨/年丙环唑项目再一次证明其领先的前瞻性。 
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 氟虫腈 7 月 1 日起全国停用 

农业部办公厅发出关于印发“第八届全国农药登记评审委员会第四次全体会议纪要”的通知，要求自 2009

年 7 月 1日起，除卫生用、部分旱田种子包衣剂外，在我国境内停止销售和使用用于其他方面的含氟虫腈成

分的农药制剂。在湖南、湖北、江西、安徽、浙江等省，自从甲胺磷等 5种高毒农药禁用之后，氟虫腈已成

为这些主要水稻产区防治稻纵卷叶螟、二化螟、三化螟等重大虫害的当家品种之一，每年的销量超过 1000

吨，每吨以 10 万元计，销售额就达到 1亿元。 

信息来源：中国农药咨询网 

国泰君安点评：氟虫腈（锐劲特）是拜耳公司的一个专利产品，目前除了拜耳公司，浙江新农、沙隆达、江

苏长青、南通同济等获得拜耳公司授权生产销售的合作伙伴都会受到不同程度的影响。水稻产区主要杀虫剂

除了氟虫腈外还包括敌敌畏、乙酰甲胺磷、毒死蜱、吡虫啉等，替代也将成为必然。 

 

 巴西位居 2008 年全球农药市场首位 

2008 年巴西超过美国坐上了全球农药市场销售额第一的交椅。巴西商务日报市场研究公司的负责人 Kleffma

说，据初步数据显示，巴西 2008 年的农药市场价值大概在 69 至 70 亿美元之间，美国的农药市场价值预计

在 67 亿美元左右。以美元货币计，2008 年巴西农药市场大概增长了 30%左右。Kleffma 说，几乎每种作物的

农药使用量均有所上升，仅大豆上农药的使用量就上升了 5.3%。他表示 2009 年巴西虽不一定能继续占据全

球第一的位置，但至少可以预见巴西农药市场绝不会出现萎缩的情形，并称“这种上升趋势不可逆转”。 

信息来源：中国农药网 

国泰君安点评：我国农药出口的重点市场依然是东南亚地区，北美和欧洲其次，不过随着对巴西、阿根廷等

南美洲国家的出口速度的加快，已经慢慢形成了以亚洲尤其是东南亚市场为主体，南美洲、欧洲、北美洲三

个市场并驾齐驱的局面。 

 

 先正达计划明后年在日本推出 4 种新农药 

先正达公司计划于明后年向日本推出它的含4种新农药的16种制剂产品，该公司的日本分公司还计划在2013

年通过销售新产品获得 100 亿日元（相当于 9100 万美元）的年销售值，这些活性成分是，杀菌剂

mandipropamid、除草剂 prosulfocarb（苄草丹）、除草剂 mesotrione（甲基磺草酮）和杀虫剂 abamectin

（阿维菌素）。 

信息来源：中国农药网 

国泰君安点评：目前包括先正达在内的多家国际厂商，已经将亚洲市场作为他们的主销战场之一，再加上环

保和成本等多因素影响，其多种原药产能正逐步向中国和印度企业转移。 

 

5. 农药行业策略 
长远来看，受去年年初雪灾和今年初暖冬的影响，农药大宗品种尤其是杀虫剂 09
年需求量同比增长较为确定，我们认为原有主要杀虫剂替代品种尤其是毒死蜱、

菊酯等需求量依然会有较大程度的提升，而差异化产品由于份额相对保持稳定依

然是我们推荐的首选。自去年 4 季度以来，农药公司在化工行业中由于受经济危

机影响较小，一直是市场和资金追逐的热点，近期在股价大幅下跌后其估值也日

显合理，由于公司稳定的业绩预期，请投资者关注下跌后的买入机会，重点推荐

公司不变，依旧是“扬农化工，利尔化学，联化科技、诺谱信”。 

 
近期，草甘膦反弹迹象明显，我们认为会有交易性机会，相对来看，华星化工、

新安股份、江山股份的业绩敏感性最大，而扬农化工的稳健性更具优势，综合判

断，我们推荐“新安股份+扬农化工”的稳健组合，对于激进投资者可以适当关
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注“华星化工+江山股份”。 
 

表 4：行业策略简表 

重点细分行业 简要点评 相关公司及评级 

产品替代优势类 

菊酯、烟碱 
近几年高毒替代重点，产品具有结构和种类优势，

公司有一定研发能力，并对部分产品有规模优势 
沙隆达 A、江山股份、华星化工、红太阳 

“技术+服务”差异优势类 

化工中间体及制剂 
属于定制和个别特异化需求行业，研发能力较强，

能保持相对稳定业务量和基本盈利水平 
联化科技、扬农化工、诺谱信、利尔化学、新安股份

资料来源：国泰君安证券 

 
表 5：重点公司评级及点评 

 价格 07EPS 08EPS 09EPS 10EPS 07A 08E 09E 10E 08PB ROE% 投资建议

新安股份 36.67 1.72 6.12 2.08 2.84 21 6  18 13  3.8  38.6 谨慎增持

江山股份 16.4 0.53 1.20 0.74 0.90 31 14 22 18  3.4  16.2 中性 

扬农化工 30.3 0.79 1.69 1.87 2.25 38 18 16 13  3.9  15.3 增持 

诺普信 20.3 0.41 0.58 0.74 0.89 50 35 27 23  6.1  41.0 谨慎增持

利尔化学 17.65 0.79 0.63 0.83 1.01 22 28 21 17  2.9  62.7 谨慎增持

联化科技 12.92 0.45 0.57 0.70 0.91 29 23 18 14  2.7  26.0 谨慎增持

红太阳 15.65 0.07 0.14 0.60 0.65 224 112 26 24  6.9  3.0 中性 

沙隆达 A 7.1 0.05  0.28  0.35 0.43 142 25 20 17  4.0  3.3 谨慎增持

渝三峡 A 11.71 0.16 0.14 0.68 0.89 73 84 17 13  4.9  7.2 谨慎增持

华星化工 16.4 0.54  1.42  0.63 1.18 30 12 26 14  3.8  16.9 谨慎增持

平均 18.51  0.55  1.28  0.92 1.19 66 36 21 17  4.2  23.03  

公司事件点评            

利尔化学 

 年报点评报告《2009 重回稳定增长》：总体来看，2009 年公司的增量主要在于毒莠定、毕克草产

能的扩大和 500 吨/年氟草烟项目的落成，而 3000 吨/年毒死蜱和 600 吨/年丙环唑如果顺利投产

也可以贡献部分增量，我们重新调整了产品的收入结构，综合考虑来看，2009 年毛利率将有阶

段性的恢复，预计 2009 年 EPS 将达到 0.83 元，而未来 3年复合增长率保守预计在 25%左右，目

前股价对应 2009 年 25 倍 PE，维持“谨慎增持”评级。 

渝三峡 A 

 年报点评报告《油漆盈利微降，甘氨酸基本成功》：我们按照先前的做法大致估算，完全成本扣

除副产品利润之后的成本为 9000 元/吨，假设甘氨酸全年平均价 15000 元/吨、销售 3 万吨，对

应甘氨酸的 EPS0.53 元，加上原有油漆业务和投资收益略有增长为 EPS0.15 元，合计 EPS0.68

元。对应目前化工板块平均 20 倍的动态市盈率，合理股价 13.6 元。但因为甘氨酸项目的影响意

义重大，可以给予一定溢价，如对应 25 倍 PE 的目标价为 17 元，谨慎增持并建议持续关注行业

动态。 

资料来源：国泰君安证券 
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