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[Table_Title] 

国光股份 2017 年报点评：

盈利能力终攀公司历史高

峰 
[Table_Summary] 国光股份(002749.CH/人民币 72.00, 买入)是国内植物生长调节剂的龙头企

业，研发和销售实力处于领先地位。凭借上下游一体化和产品创新，公司的

销售毛利率和净利率在原高水平上进一步抬升，支撑公司利润稳步增长。随

着行业逐步从概念导入期向快速发展期切换，产品渗透率逐步提高，公司将

充分分享行业发展红利，未来增长有望换挡提速。维持买入评级。 

 

事件 

公司发布 2017 年年报，2017 年实现营收 7.37 亿元，同比增长 20.03%，归母

净利润 1.85亿元，同比增长 33.07%。实现 EPS 2.47元/股，加权平均净资产收

益率 22.1%，销售毛利率 52.2%，销售净利率 25.1%。其中，第四季度实现营

业收入 1.5亿元，同比增长 37%，实现归母净利润 2,535万元，同比增长 97.5%。 

 

点评 

1.业绩符合预期。2017年公司实现营收 7.37亿元，同比增长 20.03%，归母净

利润 1.85亿元，同比增长 33.07%。一方面，公司加大植物生长调节剂、以及

以植物生长调节剂为主的，杀菌剂、水溶肥为辅的作物套餐的研发和推广力

度，在拉动公司扩大销售的同时进一步提高了产品的附加值。2017年公司农

药产品共销售 8,627 吨，同比增长了 23.66%。另一方面，公司继续加快产品

创新，不断推出符合市场需求的产品，比如“越冬”系列产品，进一步丰富

公司的产品体系和销售周期，突出表现在四季度。公司第四季度实现营业收

入 1.5亿元，同比增长 37%，实现归母净利润 2,535万元，同比增长 97.5%。 

2.公司销售毛利率和净利润再上台阶，达到历史最高水平。2017 年公司实现

销售毛利率和销售净利率分别为 52.2%和 25.1%，分别提高了 1.7个百分点和

2.46个百分点。公司盈利能力的提高主要原因在于套餐销售量的增加以及新

产品销售上量。另外也得益于公司上下游一体化的发展战略。 

 

 



 

2018年 3月 28日 国光股份 2017年报点评：盈利能力终攀公司历史高峰                                               2 

3. 公司行业卡位优势明显，将充分享受行业发展红利。公司的销售毛利率长期维持在 50%左右，甚

至在 2017年原材料涨价的背景下进一步提升。除了使用植物生长调节剂的投入产出比很高，客户价

格敏感性很低这个原因外，其他主要原因还有：“登记证制度+技术要求”形成行业准入双壁垒，我

国植物生长调节剂的生产企业新进入者有限，公司的行业龙头地位稳固；公司拥有完善的销售网络，

通过专业知识和服务意识与农民进行直接对话，搭建起了高粘性的销售渠道；上下游协同、“套餐

销售”新模式的创新以及不断推出的新产品，进一步支撑公司的高毛利。党的十九大报告指出实施

乡村振兴战略和 2018年中央一号文件《中共中央国务院关于实施乡村振兴战略的意见》的持续推进，

以及国家“十三五”农业产业制定了绿色发展规划，农业部门全力推动农药减量计划实施，都将使

公司迎来新的发展机遇。 

4.盈利预测。预计 2018-2019年公司 EPS分别 3.23元和 4.23元。当前股价对应市盈率分别为 22倍、17

倍，维持买入评级。 

 

图表 1. 2017 年年报业绩摘要 

(人民币，百万) 2016年 2017年 同比变动(%) 

一、营业总收入 614.26 737.32 20.03 

  营业收入 614.26 737.32 20.03 

二、营业总成本 455.20 525.44 15.43 

  营业成本 304.04 352.48 15.93 

  营业税金及附加 2.27 1.95 (14.10) 

  销售费用 101.94 114.39 12.21 

  管理费用 52.02 59.95 15.24 

  财务费用 (8.30) (4.28) (48.43) 

  资产减值损失 3.23 0.96 (70.28) 

三、其他经营收益 2.28 3.55 55.70 

  公允价值变动净收益    

  投资净收益 2.28 3.55 55.70 

  汇兑净收益    

四、营业利润 161.35 217.24 34.64 

  加：营业外收入 4.55 1.52 (66.59) 

  减：营业外支出 2.59 1.29 (50.19) 

五、利润总额 163.31 217.46 33.16 

  减：所得税 24.06 32.16 33.67 

  加：未确认的投资损失    

六、净利润 139.25 185.30 33.07 

  减：少数股东损益    

  归属于母公司所有者的净利润 139.25 185.30 33.07 

七、每股收益：    

  (一) 基本每股收益(元) 1.86 2.47 33.07 

  (二) 稀释每股收益(元) 1.86 2.47 33.07 

资料来源：公司数据、中银证券 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看

到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对

其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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见，独立作出投资决策。中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及

损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
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对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信
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