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拐点初现，回暖可期 
  

——农药行业动态跟踪报告 推荐 （维持）

2010 年 1 月 20 日 

投资要点 

 农药行业 09 年经营处于阶段性调整期。2009 年前 11 月，中国农药行

业收入增速放缓至 4.4%。利润总额同比下滑 27.8％。农药产量继续保

持增长，进出口商品量保持平稳，反映出行业需求基本稳定，但是进口

产品均价同比上升 14%，出口产品均价则同比下降 33%，主要受草甘膦

价格大幅下跌的影响。产能过剩和原料价格的变化是导致企业利润波动

的主要原因。 

 农药行业向上拐点初现。2009 年 12 月至 2010 年 1 月，草甘膦、菊酯、

百草枯等农药原药价格陆续开始上涨。我们判断，农药行业的向上拐点

已经初步显现。在行业回暖的带动因素中，需求的趋旺是主要的支撑和

引力，而原料价格的持续上涨则是触发因素。农药行业有望进入需求增

长与价格上涨的正向循环。 

 草甘膦：有望阶段回暖，走出底部尚需时日。中国的草甘膦生产能力超

过 80 万吨/年，行业产能严重过剩，竞争格局的实质好转尚需时日。但

是近期的成本和需求因素有望带动行业进入阶段回暖。 

 政策面的两个关注点：（1）2010 年 1 月 1 日起，对草甘膦企业经营成

本和效益影响重大的 10%草甘膦水剂将不能再生产；（2）《农药工业产

业政策》和《农药市场准入条件》征求意见已于 2009 年 11 月 10 日截

止，有望于近期正式发布。相关政策有利于行业优势企业做大做强，具

体成效则与政策执行的力度相关。 

 维持行业“推荐”评级。我们认为大多数农药品种都有较好的价格反弹

动力，草甘膦由于产能过剩依然严重，反弹空间相对受限，但是优势企

业的盈利水平也有望得到改善。重点公司方面，维持对新安股份“强烈

推荐”评级，维持对诺普信、扬农化工、利尔化学“推荐”的投资评级。
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1、农药行业 09 年经营分析：收入增长，利润下降 

1.1 收入增长同比放缓，利润水平大幅下降 

2009 年前 11 个月，农药行业在经历了 2008 年前 3 季度的超常增长后，在需求增

长放缓、产品价格下跌的形势下，收入增长率从 2008 年的 30.1％大幅下降至 4.4%。

利润总额则从 2008 年前 11 个月 94.3％的高增速转为同比下滑 27.8％。 
 

图 1 中国农药行业历年销售收入与毛利率         图 2  中国农药行业历年利润总额 
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1.2  产量继续增长，进出口波动出现差异 

根据国家统计局数据，2009 年度前 11 个月，中国农药原药产量达到 215.4 万吨*，
在经济增速放缓、行业景气下滑的背景下，仍然实现了 26.1%的同比增长。从净

出口数据看，07－09 年基本维持在 42－44 万吨之间， 反映出国内的表观消费量

继续保持增长。对此数据的含义，我们认为：（1）在国际金融危机导致经济增长

放缓的背景下，中国农业保持平稳增长，由此对农药的需求构成支撑；（2）经济

作物种植面积的扩大，导致农药的单位用量有所上升。 
 
图 3  中国农药行业历年产量与净出口量 
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数据来源：CEIC，兴业证券研发中心 
 
*注：我国的农药产量统计数据较实际数值存在高估，原因在于：（1）各地所报的原药不是完

全按照 100%的含量；（2）一些制剂的产量也被统计入内。我们估计，以 08 年为例，实际出口
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45－50 万吨、国内使用大约 50 万吨计，产量大约 95－100 万吨。但是总体而言，由于前后年

份统计口径基本一致，因此其增速数值仍然具有重要参考价值。 

 
图 4 和图 5 是 2007 年以来中国农药逐月进出口数据。2009 年前 11 个月，中国农

药累计进口 3.9 万吨，累计出口 46.0 万吨，分别总比增长-0.59%和 0.69％，基本

持平。但是进出口金额为 3.03 亿美元，同比增长 13.7%；出口金额则为 46.0 亿美

元，同比下降 32.9％。 
 
图 4  2007 年以来农药逐月进口量、进口额与进口单价 

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

 20
07

-1

 20
07

-3

 20
07

-5

 20
07

-7

 20
07

-9

 20
07

-11

 20
08

-1

 20
08

-3

 20
08

-5

 20
08

-7

 20
08

-9

 20
08

-11

 20
09

-1

 20
09

-3

 20
09

-5

 20
09

-7

 20
09

-9

 20
09

-11

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

进口量（吨） 进口额（万美元） 单价（美元/吨）（右轴）
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农药进出口数据波动方向的差异，主要原因在于进出口产品价格变化趋势迥异。

2009 年，进口农药产品均价维持了稳步增长的态势，而出口产品均价则出现大幅

下跌。其原因有二：（1）进口主要为农药高端产品，包括大量专利产品，其定价

受经济景气影响较小；（2）出口产品在全球农药体系中定位处于中低端，议价能

力整体不强，而草甘膦均价的大幅下跌更是成为拉低出口产品均价的主要因素。 
 
图 5  2007 年以来农药逐月出口量、出口额与出口单价 
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从 2009 年中国农药出口量保持稳定也可看出，在金融危机的影响之下，农药的国

际需求也具有一定的稳定性。导致企业利润出现波动的因素主要来源于产能过剩

和原料价格的变化，这些变化导致了产品价格的变化，进而传导至企业的收入和
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盈利水平。 

2、农药行业向上拐点初现 

2.1 产品价格开始回升 

在 09 年以来化工产品价格底部回升的浪潮中，农药价格的回升最晚。其中的原因

一方面在于农药下游农业的波动较小且滞后于整体经济周期，另一方面在于草甘

膦产能的严重过剩对价格形成压制。 
 
图 6  2007 年以来草甘膦及主要原料价格走势 
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数据来源：兴业证券研发中心 
 
直到 2009 年 12 月，草甘膦价格在底部横盘半年之后，受原料涨价推动，上涨了

3000 元/吨左右。目前市场价格约为 23000 元/吨（甘氨酸法）和 24000-25000 元/
吨（IDA 法）。 
 
原料价格上涨同样驱动了其它农药品种的价格回升。2010 年 1 月中旬起，拟除虫

菊酯、百草枯等重要农药品种的生产企业也开始提价或酝酿提价。 
 

图 7 09 年以来部分菊酯产品枯价格走势           图 8 09 年以来百草枯价格走势 
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2.2 行业回暖的判断逻辑：原料上涨触发，需求增长支撑 

结合农药产业链各环节的最新动态，我们判断，农药行业的向上拐点已经初步显

现。在行业回暖的带动因素中，需求的趋旺是主要的支撑和引力，而原料价格的
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持续上涨则是触发因素。其基本的逻辑如下： 
 

图 9  农药行业回暖的基本判断逻辑 

 
数据来源：兴业证券研发中心 

 
在当前行业回暖的起点，由于农药原药价格长期低迷，以及制剂价格也处于较低

水平，农药制剂下游经销商对于产品跌价心有余虑，因此库存维持在中等或偏低

水平。当农药生产原料价格上涨达到一定幅度，推动农药原药企业明显提价，则

将对制剂经销商的心理预期产生影响，从而加大制剂备货力度。由此，制剂企业

将加大对原药的采购力度，进而推动原药价格进一步上涨，由此形成正向循环。 
 
在农药经营回暖正向循环的演进中，下游农业对农药制剂的需求是根本驱动力。

在经历了 08、09 连续两年农药需求偏少的“小年”之后，2010 年中国农药行业

开局良好，有望迎来需求较快增长的“大年”。由此，我们农药行业回暖的判断得

到需求趋旺的重要支持。 
 

图 10  农药行业产业链 

数据来源：兴业证券研发中心 
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同时由于全球主要产能集中于中国，因此对中国农药行业的经营业绩影响重大，

也与大量农药企业的效益关系密切。 
 
2009 年全球草甘膦需求约在 60－70 万吨之间，由于 2008 年国内产能的大跃进，

目前中国的生产能力即超过 80 万吨/年，登记在册企业 50 余家。加上孟山都等国

外产能，全球产能超过 100 万吨/年，行业产能严重过剩。 
 
（注：关于国内草甘膦产能，未有权威统计，行业内有不同观点。由于行业高峰期时一些企业

无证上马草甘膦项目，因此悲观者估计国内产能超过 100 万吨；但是考虑到一些项目停留于规

划阶段，或者配套不齐，乐观者估计有开车能力的产能为 60 余万吨。我们认为，80 余万吨是

较为可信的估计。） 

 
由于产品价格低迷，08 年底以来，大量企业停产或半停产，我们估计目前草甘膦

行业开工率在 50%左右。由于过剩产能的淘汰需要时间（停产时间越长，重新开

车的成本越高，我们估计停产 1 年半至 2 年将是过剩产能退出的临界时间跨度），

因此行业竞争格局的实质好转尚需时日。 

3.2 成本和需求因素支持阶段回暖 

虽然草甘膦行业的洗牌期尚未结束，但是成本和需求因素有望带动行业进入阶段

回暖。成本方面，以目前的原料价格计，行业内大量开工中企业仍未能覆盖固定

成本，处于亏损生产的不合理局面。随着经济继续回升、上下游行业利润率提高，

这一趋势有望传导到草甘膦行业，带来企业盈利空间的改善。 
 
需求方面，草甘膦在未来的全球需求预计将保持每年 10%左右的速度增长；中国

目前用量约 5万吨/年，随着农户种植习惯的的改变和转基因作物种植面积的扩大，

未来的草甘膦需求增速预计将高于全球。短期看，即将到来的北半球春耕旺季有

望成为草甘膦市场阶段回暖的有力支持。 
 

4、政策面的两个关注点 

近期农药行业有两个政策面因素值得关注：一是 10%草甘膦水剂停止生产；二是

《农药工业产业政策》有望推出。 

4.1  10%草甘膦水剂停止生产 

根据农业部第 1158 号公告（2009 年 2 月 25 日），已取得农药田间试验批准证书

和已批准登记的草甘膦水剂，其有效成分含量低于 30%的，应当在 2009 年 12 月

31 日前进行有效成分含量变更。逾期不再保留其农药田间试验批准证书、农 药登

记证、农药临时登记证和农药生产批准证书。据此，2010 年 1 月 1 日起，对草甘

膦企业经营成本和效益影响重大的 10%草甘膦水剂将不能再生产。 
 
此前，国内草甘膦生产工艺中，一般将原药结晶后残余的母液（含有部分草甘膦
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和大量难处理杂质）加草甘膦原粉后，调配成 10%的草甘膦水剂外售。这一做法

实际上是将草甘膦生产中的污染物排放至农田。第 1158 号公告生效后，草甘膦母

液不但不能制成 10%水剂外卖，还需要将污染物进行处理，因此将增加草甘膦企

业成本，同时具有技术和环保优势的行业领先企业相对获利。 
 
虽然如此，10%草甘膦水剂能否真正全面停产、如何确保企业不将草甘膦母液中

的污染物违规排放，依赖于各地的法律法规执行力度。 

4.2 《农药工业产业政策》有望推出 

工业和信息化部的《农药工业产业政策》和《农药市场准入条件》征求意见已于

2009 年 11 月 10 日截止，有望于近期正式发布。 
 
我们预期，相应政策将强调鼓励企业技术创新、鼓励优势企业通过兼并重组等方

式做大做强，长期看对于农药行业竞争结构的改善和优秀企业的脱颖而出具有重

要意义。 

5、维持行业“推荐”评级 

综合以上分析，我们认为，经过一年多的低迷，农药行业向上的拐点初步显现，

行业经营回暖可期。农药品种方面，我们认为大多数品种都有较好的价格反弹动

力，草甘膦由于产能过剩依然严重，反弹空间相对受限，但是优势企业的盈利水

平也有望得到改善。我们维持对农药行业“推荐”的投资评级。 
 
重点公司方面，我们继续看好草甘膦和有机硅的领先企业新安股份、国内农药制

剂龙头企业诺普信、技术和研发优势突出的扬农化工、氯代吡啶类农药的领先企

业利尔化学，维持对新安股份“强烈推荐”、诺普信、扬农化工和利尔化学“推荐”

的投资评级。 
 
同时，对于农药行业中一批有独特竞争优势的企业，包括拟收购公司新型农药开

发能力强大的华邦制药、农药中间体开发生产的优势企业联化科技、永太科技，

我们将保持长期持续关注。 
 
此外，基于对农药价格和盈利水平回升的预期，可适度关注农药高业绩弹性公司

的交易性机会，包括江山股份和华星化工等。 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

兴业证券研发中心网址:www.xyzq.com.cn                                                                       - 9 - 
 

行业研究报告 
 
表 1  农药行业重点推荐公司 

EPS PE 
代码 股票简称 

股价

(100120)) 2009E 2010E 2011E 2009E 2010E 2011E
BPS 

总股本

（亿股）
投资评级

600596 新安股份 48.80 1.17 2.28 3.33 41.7 21.4 14.7 12.56 3.09 强烈推荐

002215 诺普信 35.02 0.67 1.00 1.43 52.3 35.0 24.5 3.01 2.03 推荐 

600486 扬农化工 47.47 1.46 1.90 2.35 32.5 25.0 20.2 11.56 1.32 推荐 

002258 利尔化学  26.99 0.50 0.77 1.05 54.0 35.1 25.7 4.03 2.02 推荐 

资料来源：兴业证券研发中心 
 
 
表 2  农药行业上市公司汇总 

代码 公司简称 主要农药产品 
农药业务占收入

比重（09上半年）

09上半年总收

入（亿元） 
最新总股本

（亿股） 

600596 新安股份 草甘膦（8万吨） 58.9% 20.18 3.09 

002215 诺普信 农药制剂 100.0% 8.96 2.03 

600486 扬农化工 拟除虫菊酯、草甘膦（4.5万吨） 100.0% 11.67 1.32 

002258 利尔化学 氯代吡啶类农药 100.0% 2.44 2.02 

002004 华邦制药 新型除草剂、杀菌剂等* 71.7%（估） 9.24（估） 1.32 

002250 联化科技 农药中间体 63.8% 5.60 1.29 

002326 永太科技 含氟农药中间体 16.6% 2.22 1.34 

600389 江山股份 草甘膦（7万吨） 62.8% 12.28 1.98 

002018 华星化工 草甘膦（2.5万吨）、杀虫单、双等 99.5% 4.33 2.45 

000525 红太阳 百草枯、拟除虫菊酯、中间体** 24.3% 15.62 2.80 

000553 沙隆达 乙酰甲胺磷、百草枯、草甘膦 91.8% 9.85 5.94 

600731 湖南海利 氨基甲酸酯类杀虫剂 86.3% 3.14 2.56 

600532 华阳科技 神农丹、灭多威等 55.0% 2.09 1.52 

000732 ST 三农 草甘膦（1万吨） 70.0% 1.73 2.33 

000407 胜利股份 草甘膦、酰胺类除草剂 33.3% 7.08 4.99 

000565 渝三峡 草甘膦中间体（甘氨酸） N.A. 1.98 1.73 

600803 威远生化 阿维菌素 84.5% 4.33 2.36 

600226 升华拜克 阿维菌素、草甘膦 49.2% 7.42 2.70 

资料来源：兴业证券研发中心 

*：属华邦制药拟吸收合并公司颖泰嘉和的主营业务，重组尚未完成； 

**：红太阳的农药中间体吡啶业务为拟收购项目，重组尚未完成。 
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投资评级说明 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%部～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  
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