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行业研究 行业点评 投资评级：短期_中性，长期_A 

气候因素加剧农药行业不确定性 
——农药行业点评 

核心观点 行业表现对比图 
 

2009 年为农药行业的低迷之年 
过去的 2009 年，为农药行业的低迷之年。当前，我国农药行业产

品结构逐步趋向合理。杀虫剂产量已稳步下降，约占总产量的 39%，杀

菌剂产量在提升，占总产量的 10%，除草剂产量上升较快，占总产量的

30%。广大农村由于作物种植结构发生变化，对三大类农药需求也在发

生变化，即杀虫剂需求量明显减少，杀菌剂需求量逐年增多，除草剂需

求量增长最快。尽管当年中国农药占据全球三个第一，即生产量第一

（200 万吨）、出口量第一（50 万吨）、使用量第一（32.6 万吨）。但是，

根据中国农药协会的数据，由于金融危机的冲击和农业生产气候条件良

好等因素的不利影响，国内外市场需求下滑，农药出口大幅萎缩，国内

市场产品同质化严重，竞争十分激烈，农药行业出现总产值、销售收入、

出口交货值及利润都大幅度下降的局面。 
 

2010 年农业气象条件有利，病虫害发生程度或将大幅降低 
农业病虫害的发生与气象条件有着密切的联系。有利的农业气象条

件将大大降低病虫害发生的程度，也将大大降低农药的使用量。根据当

前获得的有关气象数据，我们认为 2010 年有望继 2009 年之后，再次迎

来有利的气象条件。 
2009 年入冬之际，我国气象呈现降温早、降温幅度大的特点，对

于越冬害虫起到了较大的杀灭作用。2010 年 2 月份以来，我国大部地

区平均气温偏高，但寒潮频发，多次大幅降温。尤其是近日来，尽管农

历已过惊蛰节气，但是，“倒春寒”天气接连发生，中央气象台继续发

布寒潮蓝色预警，内蒙古西部偏南地区、西北地区东部、华北大部、黄

淮大部、江淮大部、江南东部、四川南部、云南中东部、贵州西南部、

华南等地将出现 6～8℃降温，其中云南东部的部分地区地区降温幅度

可达 10℃以上；江南大部最低气温可达 1 至零下 2℃。持续的寒潮将再

次大量杀灭越冬害虫。 
根据去年入冬以来的气象条件，我们判断，农药行业尤其是杀虫剂

行业将再次面临考验。 
 

草甘膦行业仍将承受重压 
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重点公司 
EPS(元) P/E 

简称 代码 股价 
08A 09E 10E 08A 09E 10E 

PEG 评级 目标

价 
联化科技 002250 44.53 0.58 1.02 1.66 76.8 43.7 26.8   强烈推荐 A  

永太科技 002326 42.66 0.32 0.45 0.97 139.2 99.0 45.9   强烈推荐 A  

浙江龙盛 600352 12.21 0.36 0.5 0.61 123.7 89.1 73.0   强烈推荐 A  

传化股份 002010 15.38 0.36 0.64 0.71 123.7 69.6 62.7   强烈推荐 A  

德美化工 002054 20.05 0.73 0.76 0.89 61.0 58.6 50.0   强烈推荐 A  

兴发集团 600141 19.29 1.17 0.49 0.77 38.1 90.9 57.8   推荐 A  
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尽管我国草甘膦行业已经经受了产能严重过剩、开工率严重不足的重压，相关企业

的效益大幅下降，但是，最困难的时期可能仍未到来。 

今年草甘膦价格难以回升的原因主要有两个，一是全球草甘膦市场供应和需求不平

衡，目前草甘膦供应充足的国家和地区数量急剧上升；二是美国、阿根廷、巴西严重干

旱，拉美和欧盟诸国气候炎热种植季节推迟，使草甘膦销售额下降。此外，孟山都公司

的挑战不容忽视，目前孟山都草甘膦的库存水平是历史水平（历史水平为 10%的年用

量）的 4 倍，并扬言在 2010 年的种植季节将美国市场的农达价格大幅度下调 50%，一

旦孟山都这样的掌控国际农药销售网络的国际巨头再度大幅压低草甘膦价格，严重受制

于人的我国草甘膦行业将面临深重的灾难。 

 
继续推荐特色农药企业 

2009 年中期以来，我们即反复向投资者推荐掌握重要中间体、原药和制剂生产技

术，具有产品研发和生产的技术优势、品种优势和渠道优势的企业，这些企业正在享受

世界农药产能向我国转移和我国农药消费升级换代的红利，将保持良好的发展趋势，并

不断拉大与后进者的差距，未来发展空间广阔。 

我们维持重点公司联化科技（002250）2010、2011 年业绩 1.66 元和 2.28 元的预测，

从成长性和估值的角度来看，目前仍处于被市场严重低估的状态，维持其“强烈推荐 A”

的投资评级。 

 

 

 

图 1：2010 年 2 月平均温度距平（℃） 

数据来源：中央气象台 
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图 2：近 30 天全国气温距平实况图 

 
数据来源：中央气象台 

 

图 3：全国大幅降温预报图 

数据来源：中央气象台 
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图 4：全国大幅降温预报图 

 
数据来源：中央气象台 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 
中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

短期 
评级 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 
A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 
B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 
 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 
推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 
中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 
评级 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 
A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 
B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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