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（报告出品方/分析师：浙商证券 李辉 陈海波）

1 公司概况：国内农药行业龙头，公司业绩持续稳步增长 

1.1 发展历程：“三次创业”铸就国内农药龙头，激励草案落地保障未来发展信心 

国内菊酯行业龙头，“三次创业”打造具有创新力的现代农化企业。江苏扬农化工
股份有限公司成立于 1999年，并于 2002年 4月在上海证券交易所上市。

公司控股股东为先正达集团，多家重要子公司助力长远发展。

在两化（中国化工和中化集团）农化资产整合背景下，2020 年 11 月 7 日，公司
原控股股东扬农集团与中化国际、先正达集团签署《框架协议》，中化国际拟向先
正达集团收购江苏扬农化工集团有限公司 39.88%的股权，同时，扬农化工控股股
东扬农集团拟向先正达集团出售其持有的扬农化工 36.17%股份。

2021 年 7 月扬农集团、先正达集团完成标的股份的过户登记手续，扬农化工控股
股东变更为先正达集团，实际控股人是国务院国资委。

此外，子公司是公司业务开展的重要单元，目前公司旗下拥有中化作物保护品有限
公司、沈阳中化农药化工研发有限公司、江苏优嘉植物保护有限公司、江苏优士化
学有限公司、辽宁优创植物保护有限公司五家全资子公司。
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上市以来首次股权激励草案落地，保障公司中长期发展信心。

2022 年 12 月 31 日公司发布 2022
年限制性股票激励计划草案，拟授予激励对象限制性股票 350.88
万股，占公司总股本 1.13%，其中首次授予 282.88 万股，预留授予 68.00
万股；授予价格 52.30 元/股。

业绩考核目标为以 2021 年为基准 2023~2025
年扣非归母净利润复合增长率不低于 15%（对应扣非归母净利润分别为
15.04、17.29、19.89 亿元），2023~2025 年 ROE 不低于
16.3%、16.3%、17.75%，且不低于对标企业 75 分位值水平。

2023~2025 年公司资产负债率分别不高于 46.62%、46.61%、46.60%。此次公
布股权激励草案表明公司首次股权激励正式提上日程，股权激励的实施将进一步完
善公司的法人治理结构，实现对公司管理层及其他核心骨干的长期激励与约束，使
其员工利益与公司长远发展更紧密地结合，防止人才流失，调动其积极性和创造性
，实现企业可持续发展。

                                   2 / 12



智行理财网
优嘉二期投资(优嘉花苑地址)

2 深耕主业：国内农药龙头企业大有可为，公司多品类产
品布局抢占先机 

2.1 农药：粮食安全带动农药需求，国内龙头有望核心受益 

粮食安全获高度重视，农药市场规模有望稳定上升。

近年来，全球出现新一轮粮食价格上涨，多因素推动全球粮食价格持续走高：

1）美国、巴西等重要粮食产区遭遇气候灾害，加剧全球粮食供需矛盾；

2）俄乌冲突给两国粮食生产、运输造成负面影响，玉米、小麦等粮食供给明显受
损；
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3）全球粮食短缺担忧情绪不断发酵，粮食安全获高度重视。

2.2 杀虫剂：菊酯价格有望保持相对稳定，公司龙头地位稳固一体化优势明显 

高效低毒易分解的杀虫剂是未来发展趋势，拟除虫菊酯为其中翘楚。

杀虫剂是指被用于杀死昆虫或防止昆虫进行破坏性行为的化学物质。杀虫剂的种类
繁多，其中最主要且广泛使用的三类杀虫剂包括有机磷杀虫剂、新烟碱类杀虫剂和
拟除虫菊酯类杀虫剂。

在全球食品安全和环保政策趋于严格的背景下，高效低毒的杀虫剂品种将成为未来
杀虫剂市场的发展趋势。

拟除虫菊酯类杀虫剂是一类模拟天然除虫菊酯化学结构合成的农药，根据下游需求
可以分为农用菊酯和卫生用菊酯，因其高效低毒易分解，一直牢牢占据杀虫剂销售
额前三名的位置。
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据世界农化网数据，2019 年拟除虫菊酯类杀虫剂全球市场价值达 28.06
亿美元，份额占比为 19%。其中高效氯氟氰菊酯（功夫菊酯）、氯氰菊酯、溴氯菊
酯、联苯菊酯的全球销售额分别为 6.32、3.57、3.45、2.65
亿美元，位于全球杀虫剂销售额排名的第 4/12/13/15 名。随着拟除虫菊酯受让高
毒杀虫剂退出的存量市场，未来有望进一步扩大市场份额。

政策影响部分旧产能停产且新产能审批严格，预计菊酯价格保持相对合理区间。

2021年，受安全环保、能耗双控等政策影响供给，库存水平下降，叠加基础原材料
大幅涨价，带动原药价格快速提升至历史高位。

2021年四季度后，化工原料价格开始回落，菊酯价格逐步回调至合理范围。由于环
保政策趋紧，新上农药项目的环评难度大，未来新增主要来源于扬农优嘉四期第二
阶段功夫菊酯及卫生菊酯产能建设，预计短期内无大规模新增产能，供需有望保持
相对平衡，假设原材料价格无大幅波动的情况下，预计未来菊酯价格将保持稳定。
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杀虫剂业务快速增长，未来规模优势不断扩大。

2012-2021 年，公司杀虫剂销量持续增长，从 2012 年的 6.33 万吨提升到 2021
年 16.23 万吨，年化复合增速达到 11.02%；营业收入从 2012 年的 11.48
亿元增长至 2021 年的 29.85 亿元，年化复合增速达到 11.20%，2019-2021
年营业收入维持在 30 亿元规模。

未来随着优嘉四期第一阶段、第二阶段菊酯杀虫剂逐步投产，公司规模优势将不断
扩大，在供需平衡、价格稳定的市场环境中，公司杀虫剂产品的产销有望再上一个
新台阶。

2.3 除草剂：预计草甘膦价格回调逐步企稳，公司以量补价业务有望稳定发展 

低效高毒是除草剂发展方向，草甘膦仍占据最大市场。除草剂是指可使杂草彻底地
或选择地发生枯死的药剂，按作用方式分为选择性和非选择性（灭生效）两种。目
前，除草剂市场的发展趋势为高效、环保和低毒。

以百草枯为代表的高毒除草剂品种正逐步被淘汰，其市场正在被被草甘膦、草铵膦
等低毒高效的品种所取代。
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随着转基因作物（尤其是抗除草剂性状作物）在全球范围内得到快速推广，带动非
选择性除草剂需求大幅增长。其中，草甘膦成为了全球第一大农药单品，其销售额
在除草剂市场中占比约为 21.4 %，达 58.55亿 美元。

此外，草甘膦的抗性问题日益严重，草铵膦和麦草畏作为比较理想的常规除草替代
品逐渐成为关注的热点。草铵膦和麦草畏 2016-2020
年的销售额复合增长率分别为 17%和 27%。

全球草甘膦及麦草畏产能集中，政策监管及供给侧改革未来产能稳定。

（1）草甘膦：目前全球草甘膦供应较为集中，孟山都以草甘膦产能 38
万吨/年位居全球第一。据百川盈孚截止 2023 年 2 月数据，国内草甘膦产能约 80
万吨，2022
年草甘膦新增产能释放导致库存上升，下半年开始草甘膦开工率走低，2022 年
2-7 月开工率达到 75%-90%，2022 年 8 月-2023 年 1 月开工率仅为 55%-70%
。但受到“三磷”整治等影响，草甘膦作为发改委限制投资项目审批严格，预见未
来可新增产能较少。

（2）麦草畏：目前麦草畏产能高度集中，扬农化工、巴斯夫、长青股份拥有全球 
80%以上产能，扬农化工以两万吨/年产能位居全球行业第一。麦草畏生产技术壁
垒较高、投入大，2015 孟山都宣布投资 9.75 亿美元新建麦草畏工厂，但被拜尔收
购后放弃该计划，预计全球麦草畏供应短期产能将相对稳定。
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公司多产品布局逐步实现以量补价，公司除草剂板块有望稳定增长。

2017年，公司年 产 2 万吨麦草畏项目投产，除草剂产销量大幅提高。

2019年，由于全球麦草畏需求减少，公司除草剂销售额下滑 17.7%至 16.6 亿元。

2021年，受益于下游需求恢复与草甘膦价格提升，公司除草剂业务销量同比增长
8.8%至 54862 吨，销售收入同比增长 14.0%至 26.6 亿元。 

未来粮食安全受高度重视，叠加转基因作物在我国逐步商业化，有望带动草甘膦及
麦草畏需求量增加，且公司部分除草剂产品采用长协价，有助于在波动市场中维持
除草剂业务规模。

另外，除草甘膦、麦草畏外，公司近年投资建设硝磺草酮、噻苯隆、高效氟吡甲禾
灵等除草剂产品，完全达产销售后预计可新增营收超过 18 亿元，此外，公司收购
的沈阳科创拥有硝磺草酮、烯草酮等多种除草剂生产能力，可有效分散单一产品价
格波动对公司整体除草剂业务造成的影响，预计公司除草剂业务板块营收将维持稳
定增长。
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2.4 杀菌剂：持续拓展杀菌剂产品布局，公司杀菌剂品类日趋完善 

持续拓展杀菌剂产品布局，公司杀菌剂品类日趋完善。杀菌剂种类繁多，目前农业
中常用的杀菌剂主要包括甾醇生物合成抑制剂类、多位点类杀菌剂等。

公司近两年通过项目投入以及公司收购，持续拓展杀菌剂产品布局。

1）优嘉三期、四期项目深入布局杀菌剂。2015 年优嘉一期建成 600
吨/年氟啶胺产能，开启军杀菌剂领域的第一步；2018 年优嘉二期建成1000吨/年
吡唑醚菌酯产能；优嘉三期建设2000吨/年丙环唑和1000吨/年苯醚甲环唑，已于
2020 年底建设完成；优嘉四期一阶段于 2022 年末建成 1000
吨/年氟啶胺产能，优嘉四期二阶段计划扩建丙环唑等杀菌剂产能。

2）收购南通宝叶，丰富公司杀菌剂品种。2019 年 8 月，子公司优嘉公司出资
1.32 亿元收购南通宝叶公司
100%股权，丰富公司的农药品种，宝叶公司拥有丙森锌、代森联等原药产品。
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农化行业呈现寡头垄断格局，农化四巨头先正达、拜尔、巴斯夫、科迪华农药销售
额占全球半壁江山。其中，先正达集团是国际综合性农化巨头，2021
年在全球植保销售额达到 133 亿元（YoY 18.7%），行业排名第一，占全球前 20
农药企业比例达到 18.3%。2020 年扬农化工通过并购重组加入先正达植保业务板
块，先正达集团成为公司的第一大股东。

扬农化工及其子公司是先正达集团重要原药供应商，2018-2021 年先正达从扬农化
工及其子公司的采购额达到20-30亿元，受益于先正达集团内部的资源协调，扬农
化工承接更多的先正达订单，2022
年以来先正达对扬农化工及其子公司的关联采购金额显著提升，2022
年前三季度实际采购额已达到 45 亿，远超 2021 全年 28.9 亿元。

此外，扬农化工将受益于先正达集团领先研发能力，借助集团全球化营销网络和品
牌优势加速制剂业务扩张，实现全产业链提质增效，向全球性综合农药龙头迈进。
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4.2 估值分析
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我们预计 2022-2024 年公司营业收入分别为 155.49、175.52、201.00亿元，同
比增速分别为31%、13%、15%，归母净利润分别为18.23、20.17、24.21
亿元，同比增速分别为 49%、11%、20%，对应当前股价 PE 分别为 19、17、14
倍。 

我们选取从事农药业务的长青股份、海利尔、利民股份、贝斯美和中旗股份作为可
比公司， 2022-2024 年同行业平均 PE 分别为 18、13、10
倍。此外，公司是国内农药行业龙头，具备系统性竞争优势，公司近十年平均 PE
估值保持在 20 倍以上水平。

因此，综合行业平均情况和公司的历史估值水平，给予公司 2023 年 22 倍
PE，对应市值 444 亿元，目标价 143.19 元，对应当前股价有 31%的空间。

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                                  12 / 12

http://www.tcpdf.org

