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东方证券股份有限公司万里扬近期对扬农化工
进行研究并发布了研究报告《经营性业绩符合预期，未来成长值得期待》，本报告
对扬农化工给出增持
评级，认为其目标价位为126.20元，当前股价
为102.93元，预期上涨幅度为22.61%。

扬农化工(600486)

核心观点

前三季度业绩持续同比增长：公司发布 2022
年三季报，前三季度实现营业收入131.02 亿元，同比+41.77%；实现归母净利润
16.38 亿元，同比+61.33%。单三季度来看，公司实现营业收入 35.37
亿元，同比+38.21%，环比-17.71%，实现归母净利润 1.24
亿元，
同比-44.74%
，环比-79.71%。业绩累计
同比大增是由于包括菊酯、草甘膦
等部分主要产品价格同比上涨，另一方面优嘉三期项目全面达产，四期项目第一阶
段项目相继投产带来量增。单三季度利润
同比环比均出现明显下滑，且从表观数据看，单三季度归母净利润 1.24
亿元也是近年但三季度最低水平。

三季度经营性业绩实际更好：一方面公司上下半年经营情况分化明显，三季度为公
司传统淡季，公司原药、制剂销量均出现环比下滑，故环比变化参考意义不大。另
外据三季报披露，公司三季度在管理费用中计提了土壤修复费用 1.6
亿元，计提资产减值损失 1.33 亿元，两项合计对利润总额影响约 3
亿元。剔除这两项影响，公司经营性的净利润实际上好于市场前期预期。

葫芦岛项目持续推进：辽宁优创植物保护有限公司年产 15650 吨农药原药及
8500吨农药中间体项目（葫芦岛项目）10 月 10
日已在国家自然资源部网站进行土地挂牌出让公示，供地面积 59.296 公顷（约
900 亩），项目规模和土地储备规模逐渐明确，公司项目持续推进，支撑未来长期
成长。整体而言，公司单季度业绩利空已基本体现且消化，新项目持续推进中，而
目前估值也已处于公司长周期底部区间

盈利预测与投资建议

今年公司包括菊酯

                                    1 / 4



智行理财网
扬农化工股票股（扬农化工股票股吧）

、草甘膦等部分主要产品价格同比上涨，且毛利率水平也有所提升，故上调盈利预
测。随着公司未来新产能放量，我们预测公司 22-24 年归母净利润分别为
19.55、21.78 和 24.12 亿元（原 22-23 年预测分别为 18.20、21.93
亿元），按照可比公司 22 年 20 倍市盈率，给予目标价为 126.2
元并维持增持评级。

风险提示

产品和原材料价格波动，项目投产进度不及预期

证券之星数据中心根据近三年
发布的研报数据计算，长江证券
王明研究员团队对该股研究较为深入，近三年预测准确度均值高达89.18%，其预
测2022年度归属净利润为盈利20.78亿，根据现价换算的预测PE为15.35。

最新盈利预测明细如下：
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该股最近90天内共有26家机构给出评级
，买入评级
25家，增持评级1家；过去90天内机构目标均价为135.47。根据近五年财报数据，
证券之星估值分析工具显示，扬农化工（600486）行业内竞争力的护城河良好，
盈利能力一般，营收成长性一般。财务相对健康，须关注的财务指标包括：应收账
款/利润率。该股好公司指标3星，好价格指标3星，综合指标3星。（指标仅供参考
，指标范围：0 ~ 5星，最高5星）
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以上内容由证券之星根据公开信息整理，与本站立场无关。证券之星力求但不保证
该信息（包括但不限于文字、视频、音频、数据及图表）全部或者部分内容的的准
确性、完整性、有效性、及时性等，如存在问题请联系我们。本文为数据整理，不
对您构成任何投资建议，投资有风险，请谨慎决策。
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