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股价走势 

模式 C 持续推进，汇兑拖累 24 年业绩 
  

事件：公司发布 2024 年年报，实现营业收入 132.96 亿元，同比增长 15.77%；
归属于上市公司股东净利润 4.50 亿元，同比下降 41.63%。按 2.81 亿股总
股本，每股收益 1.61 元（扣非后为 1.67 元），每股经营现金流 2.68 元。2025
年一季度，公司实现营业收入 26.86 亿元，同比微降 0.26%；实现归属于上
市公司股东净利润 2.57 亿元，同比增长 67.98%，每股收益 0.91 元。 

销售规模同比增长，C 端业务是营收和毛利规模主要增量来源。2024 年，
公司营业收入同比增加 18.11 亿元，yoy+15.8%；分业务看，除草剂、杀虫
剂、杀菌剂业务分别实现收入 97.32、21.05、13.13 亿元，分别同比增加
13.09、增加 5.61、减少 0.61 亿元。公司实现综合毛利率为 19.8%，
yoy-1.4pcts；实现毛利额 26.31 亿元，同比增加 1.98 亿元。分业务看，除
草剂/杀虫剂/杀菌剂毛利额分别 17.29\5.67\2.90 亿元，同比增加 1.73、增
加 0.59 、减 少 0.15 亿 元， 毛利 率分别 17.8% 、 26.9% 、 22.1% ，
yoy-0.7\-6.0\-0.1pcts。模式上看，C 端业务贡献营收和毛利规模主要增量。
从业务模式上拆分，2024 年，公司 A+B 模式实现营收 82.9 亿元，同比增
加 9.1%；C 模式实现营收 50.06 亿元，同比增加 28.9%；C 模式占比从 23
年 34%增加至 24 年 38%。A+B 模式实现毛利额 11.8 亿元，同比下降 10%；
毛利率 14.2%，同比下滑 3pcts。C 模式实现毛利额 14.51 亿元，同比提升
29.3%；毛利率 29%，同比提升 0.1pcts。C 模式毛利额占比由 23 年 46%提
升至 24 年 55%。2024 年，C 端业务是公司营收和毛利规模主要增量来源。 

24 年公司财务费用、投资净收益、公允价值变动净收益三项合计亏损约
5.65 亿元，23 年同期为 1.38 亿元；主要系部分作物保护品重要体量市场
汇率波动幅度及债务违约风险及上升，尤其是巴西、阿根廷等国受较大汇
率贬值造成的与汇兑相关较大的损失金额。此外，公司资产减值损失（计
提存货跌价）为 0.42 亿元，较 23 年同期增加约 0.3 亿元；信用减值损失
（应收账款信用减值）1.62 亿元，较 23 年同期增加约 0.93 亿元，债务违
约风险造成的损失以及先前高成本库存因素影响也拖累了公司全年整体业
绩。 

2025 年一季度汇兑收益贡献较多增量。2025 年一季度，公司实现营业收
入 26.86 亿元，同比微降 0.26%；毛利率 19.3%，同比下降 0.8 个百分点。
公司销售、管理、研发费用分别较去年同期增加 0.25、0.31、0.05 亿元，
而因汇兑收益大幅增加，财务费用较去年同期较少 2.32 亿元（25Q1 年为
-1.58 亿元，24Q1 为 0.74 亿元），为公司盈利提供显著增量。 

盈利预测与估值：综合考虑公司海外业务拓展情况等，预计公司 2025~2027
年归母净利润分别为 12.62、14.09、15.94 亿元（2025、2026 年前值分别
为 8.1、10.4 亿元），维持“买入”的投资评级。 

风险提示：农药景气下行、产品价格下跌、原材料价格大幅波动、汇率大
幅波动、新项目进度及盈利情况低于预期 
  
财务数据和估值  2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 11,484.79 13,296.20 14,980.94 16,526.61 18,232.56 

增长率(%) (20.58) 15.77 12.67 10.32 10.32 

EBITDA(百万元) 1,543.11 1,824.02 1,858.35 2,061.40 2,316.82 

净利润(百万元) 771.12 450.08 1,261.57 1,408.95 1,593.55 

增长率(%) (45.44) (41.63) 180.30 11.68 13.10 

EPS(元/股) 2.75 1.60 4.49 5.02 5.68 

市盈率(P/E) 19.51 33.42 11.92 10.68 9.44 

市净率(P/B) 2.30 2.26 1.93 1.68 1.46 

市销率(P/S) 1.31 1.13 1.00 0.91 0.83 

EV/EBITDA 12.06 7.31 7.32 5.78 4.40   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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事件 

润丰股份发布 2024 年年报，实现营业收入 132.96 亿元，同比增长 15.77%；实现营业利润

4.35 亿元，同比下降 53.98%；归属于上市公司股东的净利润 4.50 亿元，同比下降 41.63%，

扣除非经常性损益后的净利润 4.66 亿元，同比下降 38.9%。 

按 2.81 亿股的总股本计，实现摊薄每股收益 1.61 元（扣非后为 1.67 元），每股经营现金流

为 2.68 元。公司 2024 年半年度利润分配方案：以 2024 年 6 月末总股本约 2.79 亿股为基

数，向全体股东每 10 股派发现金红利 1.8 元（含税）。 

2025 年一季度，公司实现营业收入 26.86 亿元，同比微降 0.26%；实现营业利润 3.18 亿元，
同比增长 66.94%；实现归属于上市公司股东净利润 2.57 亿元，同比增长 67.98%，实现每股

收益 0.91 元。 

2024 年年报点评 

全年销售规模同比增长，C 端业务是营收和毛利规模主要增量来源 

除草剂业务仍是公司营收和利润增长的主要来源，杀虫剂占比有所提升。2024 年，公司
营业收入同比增加 18.11 亿元，yoy+15.8%；分业务看，除草剂、杀虫剂、杀菌剂业务分别

实现收入 97.32、21.05、13.13 亿元，分别同比增加 13.09、增加 5.61、减少 0.61 亿元。 

2024 年，公司实现综合毛利率为 19.8%，yoy-1.4pcts；实现毛利额 26.31 亿元，同比增加

1.98 亿元。分业务看，除草剂/杀虫剂/杀菌剂毛利额分别 17.29\5.67\2.90 亿元，同比增加

1.73、增加 0.59、减少 0.15 亿元，毛利率分别 17.8%、26.9%、22.1%，yoy-0.7\-6.0\-0.1pcts。 

除草剂业务仍然是公司营收和利润增长的主要来源；而杀虫剂业务规模扩大，2024 年相比

2023 年，其收入占比自 13%提升至 16%、毛利额占比从 21%提升至 22%。 

模式上看，C 端业务贡献营收和毛利规模主要增量。从业务模式上拆分，2024 年，公司

A+B 模式实现营收 82.9 亿元，同比增加 9.1%；C 模式实现营收 50.06 亿元，同比增加 28.9%；

C 模式占比从 23 年 34%增加至 24 年 38%。A+B 模式实现毛利额 11.8 亿元，同比下降 10%；
毛利率 14.2%，同比下滑 3pcts。C 模式实现毛利额 14.51 亿元，同比提升 29.3%；毛利率

29%，同比提升 0.1pcts。C 模式的毛利额占比由 23 年的 46%提升至 24 年的 55%。2024 年，

C 端业务是公司营收和毛利规模主要增量来源。 

图 1：2024年公司分业务营收变化（单位：亿元）  图 2：2024年公司分业务毛利变化（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：2024 年年报，天风证券研究所  资料来源：2024 年年报，天风证券研究所 
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图 3：2024年分业务收入  图 4：2024年分业务毛利 

 

 

 
资料来源：2024 年年报，天风证券研究所  资料来源：2024 年年报，天风证券研究所 

图 5：2024年分业务模式收入  图 6：2024年分业务模式毛利 

 

 

 

资料来源：2024 年年报，天风证券研究所  资料来源：2024 年年报，天风证券研究所 

产品产销量保持较快增长。截至 2024 年报披露日，公司制剂和原药产品设计产能分别为

32.34、8.09 万吨，同比增长 14.1%、11.3%；分别在建 12.4、2.51 万吨的新增产能。 

2024 年公司产品总产量 30.97 万吨，同比增长 10.1%；其中按照公司公布的产能及开工率
数据测算，制剂产量 26.57 万吨，同比增长 10.8%；原药产量 4.74 万吨，同比增长 5%。公

司实现总销量 36.1 万吨，同比增长 15.5%。 

图 7：公司产品产销情况  图 8：公司分业务产量 

 

 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

销售费用增加较多，汇兑损失拖累利润 

2024 年，公司销售费用率 4.9%（同比增加 1.1pcts），管理费用率 4.1%（同比下降 0.4pcts），

研发费用率 1.3%(同比下降 1.3pcts)，以上三项费用合计同比增加 1.24 亿元，其中主要系销

售费用增加 2.21 亿元（海外员工薪酬、与登记相关的咨询费、差旅费、广告费、出口信用

保险增加）。 

公司财务费用、投资净收益、公允价值变动净收益三项合计亏损约 5.65 亿元，23 年同期

为 1.38 亿元；主要系部分作物保护品重要体量市场汇率波动幅度及债务违约风险及上升，

尤其是巴西、阿根廷等国受较大汇率贬值造成的与汇兑相关较大的损失金额。 
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此外，公司资产减值损失（计提存货跌价）为 0.42 亿元，较 23 年同期增加约 0.3 亿元；

信用减值损失（应收账款信用减值）1.62 亿元，较 23 年同期增加约 0.93 亿元，债务违约

风险造成的损失以及先前高成本库存因素影响也拖累了公司全年整体业绩。 

图 9：公司费用率  图 10：公司财务费用、投资净收益、公允价值变动净收益三项 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

持续完善全球营销网络，稳步推进战略规划 

截至 2024 年末，公司拥有境内外登记证 7700 项（年内新增 1000 余项）。新完成塞内加尔、
塞拉利昂、利比里亚、利比亚、意大利、英国克罗地亚、罗马尼亚等市场的深度调研；新

在墨西哥、澳大利亚、意大利、罗马尼亚、德国、斯洛伐克、摩尔多瓦、立陶宛、突尼斯、

阿尔及利亚、白俄罗斯、阿塞拜疆、孟加拉、韩国、蒙古、博茨瓦纳、纳米比亚等国启动
了在当地的 Rainbow 品牌销售；首次在美国、加拿大、意大利、罗马尼亚、法国、德国、

葡萄牙、爱尔兰、斯洛伐克、摩尔多瓦、爱沙尼亚、立陶宛、白俄罗斯、突尼斯、阿尔及

利亚、特立尼达和多巴哥等国获得登记。 

2025 年一季报：汇兑收益贡献较多增量 

2025 年一季度，公司实现营业收入 26.86 亿元，同比微降 0.26%；毛利率 19.3%，同比下降

0.8 个百分点。公司销售、管理、研发费用分别较去年同期增加 0.25、0.31、0.05 亿元，而

因汇兑收益大幅增加，财务费用较去年同期较少 2.32 亿元（25Q1 年为-1.58 亿元，24Q1

为 0.74 亿元），为公司盈利提供显著增量。 

盈利预测与估值 

综合考虑公司海外业务拓展情况等，预计公司2025~2027年归母净利润分别为12.62、14.09、

15.94 亿元（2025、2026 年前值分别为 8.1、10.4 亿元），维持“买入”的投资评级。 

风险提示 

农药景气下行、产品价格下跌、原材料价格大幅波动、汇率大幅波动、新项目进度及盈利

情况低于预期。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E  利润表 (百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

货币资金 3,271.58 3,127.28 4,572.82 6,464.34 8,408.95  营业收入 11,484.79 13,296.20 14,980.94 16,526.61 18,232.56 

应收票据及应收账款 4,763.00 5,385.11 5,018.32 6,458.49 5,190.09  营业成本 9,051.61 10,665.12 11,922.22 13,062.04 14,346.93 

预付账款 129.02 73.11 144.50 115.77 157.44 
 营业税金及附加 29.39 64.34 22.47 24.79 27.35 

存货 3,336.33 2,417.73 3,543.38 2,624.81 4,150.13  销售费用 432.97 654.10 674.14 743.70 820.47 

其他 381.05 474.44 358.47 386.56 366.57  管理费用 515.23 547.40 629.20 694.12 765.77 

流动资产合计 11,880.98 11,477.66 13,637.49 16,049.98 18,273.18  研发费用 298.48 169.42 224.71 247.90 273.49 

长期股权投资 1.45 1.16 1.16 1.16 1.16  财务费用 (37.01) 677.35 (365.06) (391.26) (420.07) 

固定资产 2,008.44 2,329.75 2,218.03 2,061.60 1,876.34  资产/信用减值损失 (80.54) (203.47) (115.73) (133.25) (150.81) 

在建工程 395.65 380.86 288.51 233.11 199.87  公允价值变动收益 118.18 51.68 5.00 (50.00) (50.00) 

无形资产 250.91 498.74 457.69 416.65 375.60  投资净收益 (293.59) 60.45 (20.00) (20.00) (20.00) 

其他 360.54 607.65 316.27 305.07 297.45  其他 504.63 174.70 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 3,016.98 3,818.16 3,281.67 3,017.59 2,750.42  营业利润 945.44 435.13 1,742.53 1,942.08 2,197.81 

资产总计 14,897.95 15,295.82 16,919.16 19,067.56 21,023.60  营业外收入 12.41 7.75 8.86 9.68 8.76 

短期借款 2,261.46 2,499.41 2,500.00 2,500.00 2,500.00 
 营业外支出 17.48 29.93 25.58 24.33 26.61 

应付票据及应付账款 5,153.78 4,552.95 5,382.23 5,865.64 6,488.66  利润总额 940.38 412.96 1,725.82 1,927.43 2,179.97 

其他 448.73 611.93 309.95 598.98 365.57  所得税 90.27 (115.43) 258.87 289.11 326.99 

流动负债合计 7,863.97 7,664.29 8,192.18 8,964.62 9,354.23  净利润 850.11 528.39 1,466.95 1,638.32 1,852.97 

长期借款 77.62 345.77 300.00 300.00 300.00 
 少数股东损益 78.99 78.30 205.37 229.36 259.42 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 771.12 450.08 1,261.57 1,408.95 1,593.55 

其他 87.08 131.44 72.00 72.00 72.00  每股收益（元） 2.75 1.60 4.49 5.02 5.68 

非流动负债合计 164.70 477.22 372.00 372.00 372.00        

负债合计 8,058.26 8,246.75 8,564.18 9,336.62 9,726.23        

少数股东权益 293.54 388.39 562.95 757.91 978.41 
 主要财务比率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

股本 278.66 280.77 280.77 280.77 280.77 
 成长能力 

     

资本公积 2,382.93 2,442.31 2,442.31 2,442.31 2,442.31  营业收入 -20.58% 15.77% 12.67% 10.32% 10.32% 

留存收益 3,899.76 4,021.02 5,093.36 6,290.97 7,645.49  营业利润 -46.75% -53.98% 300.46% 11.45% 13.17% 

其他 (15.20) (83.42) (24.41) (41.01) (49.61)  归属于母公司净利润 -45.44% -41.63% 180.30% 11.68% 13.10% 

股东权益合计 6,839.69 7,049.07 8,354.97 9,730.95 11,297.37  获利能力      

负债和股东权益总计 14,897.95 15,295.82 16,919.16 19,067.56 21,023.60 
 毛利率 21.19% 19.79% 20.42% 20.96% 21.31% 

       净利率 6.71% 3.39% 8.42% 8.53% 8.74% 

       ROE 11.78% 6.76% 16.19% 15.70% 15.44% 

       ROIC 29.13% 25.22% 18.55% 20.74% 25.83% 

现金流量表(百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 850.11 528.39 1,261.57 1,408.95 1,593.55 
 资产负债率 54.09% 53.92% 50.62% 48.97% 46.26% 

折旧摊销 258.17 316.95 345.11 352.88 359.55  净负债率 -13.49% -3.10% -21.22% -37.66% -49.65% 

财务费用 64.20 131.10 (365.06) (391.26) (420.07)  流动比率 1.51 1.48 1.66 1.79 1.95 

投资损失 293.59 (60.45) 20.00 20.00 20.00  速动比率 1.08 1.17 1.23 1.50 1.51 

营运资金变动 (3,084.17) (394.37) 3.31 262.66 118.64  营运能力      

其它 267.73 229.72 210.37 179.36 209.42  应收账款周转率 2.86 2.62 2.88 2.88 3.13 

经营活动现金流 (1,350.38) 751.34 1,475.31 1,832.60 1,881.09  存货周转率 4.60 4.62 5.03 5.36 5.38 

资本支出 617.84 809.39 159.44 100.00 100.00  总资产周转率 0.87 0.88 0.93 0.92 0.91 

长期投资 (0.22) (0.28) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (1,510.31) (1,540.57) (284.44) (170.00) (170.00)  每股收益 2.75 1.60 4.49 5.02 5.68 

投资活动现金流 (892.70) (731.46) (125.00) (70.00) (70.00) 
 每股经营现金流 -4.81 2.68 5.25 6.53 6.70 

债权融资 1,942.93 (117.27) 256.28 391.26 420.07  每股净资产 23.31 23.72 27.75 31.96 36.75 

股权融资 (236.05) (56.89) (161.04) (262.34) (286.55)  估值比率      

其他 (288.16) 183.19 0.00 0.00 (0.00)  市盈率 19.51 33.42 11.92 10.68 9.44 

筹资活动现金流 1,418.72 9.04 95.24 128.92 133.52 
 市净率 2.30 2.26 1.93 1.68 1.46 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 12.06 7.31 7.32 5.78 4.40 

现金净增加额 (824.36) 28.91 1,445.55 1,891.52 1,944.61  EV/EBIT 14.40 8.78 8.99 6.98 5.21 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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