
 

          

 
              

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

农药行业：平淡中蕴育机会 

农药行业  评级：看好 

申万化工制品行业与上证指数：
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成交金额 化学制品(申万) 上证综合指数

近期相关报告一览： 

《把握政策、周期两条主线-化工

行业 2010 年投资策略》，

2010/1/11。 

化工行业研究员 

祖广平 

010-88086830-693 

zugp@rxzq.com.cn 

行业研究 深度研究 

2010 年 01 月 13 日

 2009 年：农药行业表现平淡。09 年农业对农药需求下降，主要由于国

际、国内市场情况较差。09 年受到经济危机的影响，国际上农产品（包括谷

物、经济作物等）种植面积下降较多，肉类制品、奶制品也有不同程度下降，

也减少了对农作物的需求。根据相关数据，09 年上半年国内出口水平下降

21%，而农药出口的降幅达 32%。 

在国内，由于 09 年初的气候原因（倒春寒、大旱等），使得虫害、杂草

等危害轻于往年，对农药需求量减少；另外出口受到影响，大部分产品出口

转内销，国内市场竞争加剧。09 年前三季度国内农药产量增速在 0-15%之间

波动，明显低于正常年份 15%-30%的增速。 

 2010 年：多项利好带来投资机会 

1、中央“一号文件”继续指向农业。即将出台的 2010 年一号文件，中

央将连续第七年聚焦三农，推出一批新的强农惠农政策。中央对三农持续的

政策扶持，将带来几方面效果。1、提高农民收入，增强农村的消费能力。

中央的经济刺激政策中，一直把“三农”作为投入重点，对农业的补贴标准、

对补品的收购标准等都有一定提高。2、农业生产得到较大的支持。粮食播

种面积、品种结构、高单产水平等，都是政策的扶持重点。3、利好化肥、

农药企业。国家对农业农村投入的不断增加，将有利于粮播种面积的扩大；

另一方面，化肥、农药的单位面积施用量也有较大增加，对化肥、农药企业

构成利好。 

2、行业内部整合即将开始，利于改善供需关系。农药产业调整政策（《农

药工业产业政策》和《农药生产准入条件》）正在酝酿中。其中影响较大的

措施有，到 2015 年农药企业数量减少 30%，国内前 20 位企业的销售额达到

总销售额的 50%以上，“三废”排放量减少 30%，副产物资源化利用率提高 30%。

一旦产业调整政策出台,将会淘汰一大批落后产能，优势企业的市场份额将

得到进一步扩张。 

3、目前农药价格处于低位，即将到来的旺季将拉升农药价格。09 年国

内外农产品价格大幅下跌，农业种植投入降低，影响到了农药价格，09 年全

年农药价格处于历史上较低位置；近期农产品价格出现大幅上涨刺激农药需

求，未来几个月进入用药旺季后，农药价格将有较大的上升空间。另外 09

年农药产量增速一直处于历史低位（5%左右），旺季到来时可能出现部分农

药供应不足的情况。 

4、国际原油价格高涨，从几方面为农药涨价提供动力。在通胀预期的

背景下，油价上涨预期将带动国际上主要农产品价格继续上扬形成对农药行

业的有力支撑；再有随着油价上升，农药生产成本上涨，从而引起产品涨价；

另外油价上涨将使得各国更加重视新能源的开发，比如生物能源等，继而加

大农药的施用量。 



 
 除草剂：用量逐年提升 

国内除草剂使用量低于全球平均水平。根据 07 年统计数据，全球农药市场销售额高达 300 亿

美元左右，年增长率为 1.2%；其中除草剂为 150 亿美元左右，占 50%。而我国除草剂在农药中使

用的比重不到 30%，远低于国际水平。 

除草剂的用量将逐年提升。目前农业生产技术不断向前发展，免耕技术、转基因技术的大量

应用，要求提高除草剂的使用量。免耕技术中，除草是其中的关键技术环节；转基因技术的出现，

可以使农作物具有抗除草剂性能，从而进一步推广除草剂。目前全国农田化学除草面积已近 0.6

亿公顷，预计今后除草剂施用面积每年将增长 0.03 亿公顷，单位面积除草剂施用量也将逐步提高。 

 草甘膦:价格持续上调 

09 年底以来，草甘膦价格出现了连续上调的走势，一个月时间内由 21000 元/吨上涨到 25500

元/吨，涨幅达 21.4%。草甘膦价格的提升是成本、供求等多方面因素作用的结果。生产成本方面，

近期草甘膦生产所需硫磺、氯气、甲醇等原料价格都有较大涨幅，见图表 2。 

图表 1 草甘膦价格走势（元/吨） 
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数据来源：化工在线 

图表 2 硫磺、液氯价格走势（元/吨） 
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数据来源：化工在线 



 
图表 3 国内农药制造业产成品及增速 
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数据来源：WIND 资讯 

另外由于种种原因，2010 年草甘膦的供应量也将有所下降。1、在 09 年年初，农业部、工信

部曾联合下发第 1158 号公告，规定草甘膦生产企业必须将有效成分低于 30%(主要是 10%)的水剂，

在 12 月 31 日前完成有效成分含量变更，这意味着农药厂家到 2010 年将不准再生产 10%草甘膦水

剂。在公告没有发出之前，10%草甘膦水剂几乎一统国内草甘膦市场。2、由于 09 年行业的低迷情

况，规模 1万吨以下的草甘膦企业几乎全部停工，目前行业库存处于较低水平。 

 重点关注公司：新安股份（600596）、扬农化工（600486）、华星化工（002018）。 

1、华星化工（002018）：高水平技术将给带来超额利润 

高技术水平的农业企业。目前公司拥有 1.5 万吨草甘膦产能，与国内 IDA 法草甘膦生产企业

比，公司在生产技术水平上不断提高，节约了大量生产成本：公司采用的空气氧化法、亚胺基二

乙腈法生产分别可节约原料成本 1000 元/吨及 4000 元/吨，并且产品收率都有不同程度提高。 

业绩增长点。1、生产成本的降低：5 万吨/年亚氨基二乙腈一期项目（3.4 万吨）正在建设

中，项目建成后可满足约 4.5 万吨草甘膦的原料需求；2、产能扩张：公司参股的星诺化工一期 2 万

吨双甘膦即将投产，未来将继续建设二期 2 万吨双甘膦项目；3、房地产项目：公司老厂区搬迁后，

以低成本得到 1500 多亩工业用地，原有 500 多亩工业用地转为商业使用，其开发收益用于公司老

厂区搬迁使用，预计 2010 年产生收益。 

2、扬农化工（600486）：菊脂+草甘膦双双受益 

两大主营产品均进入上升周期。目前公司以菊脂、除草剂为主营产品。09 年中期公司卫生菊

脂、除虫菊脂、除草剂占主营收入比重分别为 37.3%、22.9%、33.0%。目前草甘膦产品已经出现好

转迹象，菊脂作为重要的杀虫药剂，有以下一些有利的形势：1、前期甲胺磷等五种高毒有机磷农

药退出市场；2、09 年 10 月国内开始全面禁用氟虫腈，给其它杀虫剂留出了市场空间；3、卫生菊

脂的使用受天气影响小，增长较稳定。 

业绩增长点。1、产能扩张：目前公司拥有草甘膦产能 2.5 万吨，09 年下半年公司进行了非公

开增发，投资 1.5 万吨草甘膦项目；2、草甘膦、菊脂产品的恢复性增长将带来价格提升；3、新

产品开发，公司已部分杀菌剂品种中试工作，未来成长空间较大。 



 
3、新安股份（600596）：业绩将逐年上升 

有机硅业务已经开始复苏。有机硅的主要下游行业有建筑、汽车、电子、印染、涂料等，目

前有机硅产品价格已由 09 年初的 18500 元/吨上涨到 24000 元/吨，涨幅 29.7%。公司有机硅产品

产销两旺，显示出良好的复苏特征。 

草甘膦业务回升。目前公司拥有草甘膦原粉产能 8 万吨/年，正在建设 2.5 万吨/年的 IDA 法

草甘膦装置。公司草甘膦生产工艺独特，草甘膦生产中的副产物氯甲烷用于有机硅生产，有机硅

的副产物氯化氢又用于生产草甘膦，因此公司草甘膦毛利率一直高出其它企业 6-10 个百分点。草

甘膦价格回升将进一步带动公司业绩上升。 

业绩增长点。目前公司有机硅单体产能 10 万吨；与迈图合作建设的 10 万吨单体项目，将于

2010 年初达产；在下游产品方面，公司正不断进行拓展：目前公司已经具有 1 万吨 107 胶、3 万

吨生胶和 1万吨混炼胶的生产能力；正在建设的下游产品项目有：3万吨 107 室温胶项目（共两套

装置），于 2010 年陆续投产；2010 年上半年还有 1.5 万吨生胶装置投产；另外在建的 2.5 万吨草

甘膦装置将进一步扩大公司生产规模。 

几家重点公司盈利预测及估值见下表。 

表格 1 重点公司估值情况（2010/1/12） 

每股收益（元） 市盈率 评级 代码 简称 

08A 09E 10E 11E 09E 10E 11E  

行业均值（整体法） 1.01 0.69 1.18 1.36 33.9 22.7 17.1  

002018 华星化工 1.12 0.29 0.63 1.11 45.3 21.3 12.0 买入 

600486 扬农化工 1.57 1.47 1.83 2.13 28.1 22.6 19.4 买入 

600596 新安股份 5.89 1.18 1.81 2.40 39.9 26.0 19.6 买入 

数据来源：WIND 资讯，日信证券 



 
投资评级说明 

公司投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy）：相对强于市场表现20％以上； 

增持（outperform） ：相对强于市场表现5％～20％； 

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持(underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 

 

行业投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。 
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际和行业通行的准则，以合法渠道获得这些信息，尽可能保证可靠、准确和完整，但并不保证报告所述

信息的准确性和完整性。本报告不能作为投资研究决策的依据，不能作为道义的、责任的和法律的依据
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