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预测指标  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 614.3 737.3 862.7 1052.5 1262.9 

净利润（百万元）  139.2 185.3 208.6 254.2 312.5 

每股收益（元） 0.63 0.84 0.95 1.16 1.42 

每股净资产（元）  4.08 3.90 4.48 4.33 4.37 

P/E 28.6 21.5 19.1 15.7 12.8 

P/B 4.4 4.7 4.1 4.2 4.2 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

 

投资要点： 

 事件：近日我们对公司进行实地调研，并走访了公司位于四川省成都

市的园林产品经销商及位于四川省德阳市中江县的农化产品经销商。 

 植物生长调节剂行业壁垒高、市场广，公司先发优势明显。目前，国

内植物生长调节剂处于行业初期，发展难点在于前期用户习惯的培养，

随着土地流转加速以及乡村振兴等政策，种植大户如雨后春笋般冒出，

在此过程中有利于新产品、新技术的推广；此外，随着人们对园林绿

化、水果及蔬菜的数量和品质要求越来越高，植物生长调节剂市场规

模呈快速增长态势，且未来市场空间巨大。根据中国产业信息网的研

究测算，我国植物生长调节剂行业市场规模从 2011 年的 33.58 亿元提

升至 2016 年的 77.59 亿元，年复合增长率为 26.2%。国光股份在植物

生长调节剂领域深耕三十余载，拥有植物生长调节剂原药登记证 13

种、制剂登记证 33 种，是国内植物生长调节剂原药及制剂登记最多的

企业。作为龙头，公司有望在行业快速增长的过程中充分受益。 

 IPO 项目持续推进，股权激励绑定利益。公司 IPO 募投的 2100 吨/年

植物生长调节剂原药、1.9 万吨/年环保型农药制剂、6000 吨/年植物营

养产品三个项目预计于 2019 年三季度投产，届时公司产能将扩大为目

前的四倍。打破产能瓶颈后，公司盈利能力有望快速提升。此外，公

司于 2018 年 7 月实施了股权激励计划，公司以 19.03 元/股的价格向

126 名领导层及核心骨干授予了 238.4 万股股票，将公司利益和核心员

工利益进行绑定；解锁条件为 2018-2020 年均利润增速高于 20%，彰

显了公司对未来发展的信心。 

 盈利预测与投资评级。预计公司 2018、2019、2020 年营业收入分别为

8.63、10.53、12.63 亿元，归母净利润分别为 2.09、2.54、 3.13 亿元；

对应 EPS 分别为 0.95、1.16、1.42 元/股，参考同行业估值水平及公司

业绩增速给予 2019年底公司 18-20倍 PE估值，合理区间为 20.88-23.20

元，首次覆盖给予公司“谨慎推荐”评级。  

 风险提示：募投项目进展低于预期；土地流转速度不及预期。 
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1 公司简介：深耕植物生长调节剂行业 

国光股份于 1984 年成立，于 2015 年 3 月份上市，公司产品包括植物生长调节剂、

杀菌剂为主的农药制剂和高端水溶性肥料，广泛应用于农业种植、园艺生产、园林养护、

林业植保等领域。2014 年之前公司业绩约一半来自肥。一半来自农药，后来公司调整战

略规划，在更有前景的植物生长调节剂应用领域加强推广，到 2017 年公司业绩约 1/4 来

自于肥料，3/4 来自于农药。 

图 1：近年公司毛利构成 

 

资料来源：wind，财富证券 

公司 2016 年及之前主要进行产品结构的调整，公司营业收入及利润缓慢上升。2017

年公司营收增速为 20.03%、归母净利润增速为 33.07%，主要源于公司加大对植物生长调

节剂推广。2017 年公司农药产品销量同比增长了 23.66%，由于毛利率较高的植物生长调

节剂占比增加，公司利润增速高于营收增速。2018 年前三季度公司实现营业收入 6.73 亿

元，同比增长 14.65%，归母净利润 1.76 亿元，同比增长 10.28%，公司业绩增速放缓，

主要由于募投项目推迟，公司产能受限。 

图 2：近年公司营业收入及增速  图 3：近年公司归母净利润情况及增速 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

  

56%
52%

60% 60%

75% 74%

44% 48% 40% 40% 25% 26%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2012 2013 2014 2015 2016 2017

农药占比 化肥占比

5.84 6.05 6.14

7.37

6.73

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

1

2

3

4

5

6

7

8

2014 2015 2016 2017 2018Q1-Q3

营业总收入/亿 同比增速

1.24
1.34 1.39

1.85
1.76

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

1.4

1.6

1.8

2

2014 2015 2016 2017 2018Q1-Q3

归母净利润/亿 同比增速



 

此报告仅供内部客户参考                          -3-                             请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

公司研究报告 

2 植物生长调节剂行业壁垒高、市场广，公司先发优势明显 

目前，国内植物生长调节剂处于行业初期，发展难点在于前期用户习惯的培养，随

着土地流转加速以及乡村振兴等政策，种植大户如雨后春笋般冒出，在此过程中有利于

新产品、新技术的推广；另外，随着人们生活质量的不断提高，对园林绿化、水果及蔬

菜的数量和品质的要求也越来越高，而植物生长调节剂是减轻园林花卉养护工作、提高

水果及蔬菜单位面积产量及产品质量的重要手段之一。因此，目前植物生长调节剂市场

规模呈增长的态势，且未来市场空间巨大。根据中国产业信息网的研究测算，我国植物

生长调节剂行业市场规模从 2011 年的 33.58 亿元提升至 2016 年的 77.59 亿元，年复合增

长率为 26.2%。在“农药化肥零增长”的大背景下，是为数不多增速较快的子行业。 

目前，国内拥有“三证”齐全的植物生长调节剂原药和制剂生产企业约有 150 余家，

但其中多数企业经营单一原药或制剂产品。与除草剂、杀菌剂等其他农药细分行业相比，

植物生长调节剂行业的生产企业相对较少，行业集中度相对较高，产品销售毛利率较高。 

国光股份在植物生长调节剂领域深耕三十余载，拥有植物生长调节剂原药登记证 13

种、制剂登记证 33 种，是国内植物生长调节剂原药及制剂登记最多的企业。 

作为行业龙头，公司品牌、技术、渠道优势显著。品牌方面。公司在行业中已经发

展了三十多年，有较好的品牌影响力，用户粘性高。销售网络方面。公司目前拥有 3000

多个经销商（其中园林经销商占 1/3）和上万个零售商，已经覆盖全部省会城市、地市级

城市和主要的县（市），并在全国设有 20 多个物流仓库，可以根据作物的使用需求，进

行快速响应。技术培训方面。由于植物生长调节剂在使用上的特殊性，公司非常重视对

经销、零售商以及用户的技术培训以及对公司技术服务和技术营销人员的培训。通过各

种层次的技术培训、技术指导和应用示范，推动产品销售。 

图 4：国光股份仓储物流点遍布全国 

 

资料来源：公司官网，财富证券 
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3 IPO 项目持续推进，股权激励绑定利益 

公司 IPO 募投的 2100 吨/年植物生长调节剂原药（包括年产甲哌鎓原药 1,000 吨、萘

乙酸原药 100 吨和抑芽丹原药 1,000 吨）、1.9 万吨/年环保型农药制剂、6000 吨/年植物营

养产品三个项目，预计于 2019 年三季度投产，届时公司产能将扩大为目前的四倍。打破

产能瓶颈后，公司盈利能力有望快速提升。 

表 1：公司 IPO 募投项目  

序号  项目名称  拟投资金额 /亿  

1 年产 2100 吨植物生长调节剂原药生产线项目 0.53 

2 年产 1.9 万吨环保型农药制剂生产线项目 0.75 

3 年产 6000 吨植物营养产品生产线项目 0.27 

资料来源：公司公告，财富证券 

此外，公司拟发行可转债募集 3.3 亿元，实施老厂区搬迁技改。拟建设年产 1201 吨

原药、50000 吨水溶肥料、30000 吨制剂等生产线，以及对技术中心升级改造。项目建设

期 2 年，按计划将于 2020 年建成。IPO 及可转债项目的陆续投产为公司业绩的持续增长

提供保障。 

表 2：公司可转债募投项目 

序号  项目名称  总投资额 /亿  拟以募集资金投入金额 /亿  

1 
年产 1,201 吨三十烷醇高效植物生长

调节剂等原药生产线搬迁技改项目 
1.95 1.5 

2 
年产 30,000 吨高效、安全、环境友好

型制剂生产线搬迁技改项目 
1.02 0.7 

3 
年产 50,000 吨水溶肥料（专用肥）生

产线搬迁技改项目 
0.78 0.6 

4 企业技术中心升级改造项目 0.6 0.5 

合计  -- 4.35 3.3 

资料来源：公司公告，财富证券。 

公司于 2018 年 7 月实施了股权激励计划，公司以 19.03 元/股的价格向 126 名领导层

及核心骨干授予了 238.4 万股股票，将公司利益和核心员工利益进行绑定；解锁条件为

2018、2019、2020 年均利润增速为 20%，彰显了公司对未来发展的信心。 

预计公司 2018、2019、2020 年营业收入分别为 8.63、10.53、12.63 亿元，归母净利

润分别为 2.09、2.54、3.13 亿元；对应 EPS 分别为 0.95、1.16、1.42 元/股，参考同行业

估值水平及公司业绩增速给予 2019 年底公司 18-20 倍 PE 估值，合理区间为 20.88-23.20

元，首次覆盖给予公司“谨慎推荐”评级。 

4 风险提示 

募投项目进展低于预期； 

土地流转速度不及预期。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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