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国光股份（002749） 
公司研究/公司点评 

事件描述： 

8 月 31 日，公司公告 2020 年半年报。据公告，2020H1 公司实现营收

6.04亿元，同比增加 6.73%；归母净利润 1.52 亿元，同比增加 7.92%；

扣非后归母净利润 1.51亿元；加权平均净资产收益率为 12.95%，同比

下降 0.97 个百分点；经营活动现金流净额为 1.16 亿元，同比增加

46.84%。 

➢ 复工复产成效明显，盈利能力恢复。 

2020H1，公司实现毛利 2.94 亿元，毛利率为 48.68%，毛利同比上升

10.53%。公司经营活动现金流净额为 1.16 亿元，同比上升了 47.31%，

主要因为购买商品支付的现金支出同比减少；净现比为 0.76，同比上

升 0.20，盈利质量提高；财务费用为-951.10万元，因为七天通知存款

利息收入增加。2020H1，公司顶住了新冠疫情带来的种种挑战，生产方

面坚持自身以调节剂、调控技术、调控套餐为主的“三调”定位，聚焦

调节剂、水溶肥、园林养护品等优势品类，同时销售端坚持突出技术服

务的核心作用，努力打造一体化解决方案，通过卓越的技术服务和快捷

的物流配送满足农业生产、园艺种植、园林养护和林业植保等需求。公

司不仅着眼于农作物生产等附加值较低的产业，同时可以服务园艺种

植、园林养护等附加值较高的产业。 

➢  公司从疫情中恢复迅速，Q2盈利能力大幅提高。 

2020Q2，公司实现营收 4.18亿元，环比增加 124.73%；归母净利润 0.97

亿元，环比增长 76.36%；扣非后归母净利润 0.96亿元，环比下降 74.55%；

整体销售净利率为 23.30%，环比下降 6.29 个百分点。公司在 2020Q2

积极推动复工复产，加上季节性销售旺季带来的影响，实现了营收毛利

等的强势反弹，整体经营状况大幅改善。 

➢ 农药板块：坚持发挥技术服务优势，营收毛利显著增长。 

2020H1农药业务实现营收 4.69亿元，同比上升 8.93%，营收占比 77.65%；

实现毛利 2.23亿元，同比增长 12.63%，毛利占比 75.85%。与 19H1和

19H2相比，公司 20H1 的农药业务有所增长，主要是因为公司坚持发挥

技术服务的优势，以技术服务推动产品销售，努力打造一体化解决方案，

并大力推广“技术+物资+种植户”模式，努力做到精确服务、差异化服

务。登记证数量方面，公司现拥有植物生长调节剂原药登记证 17 个、

制剂登记证 55 个，较 2019 年增加 1 个制剂登记证，是目前国内植物

生长调节剂原药及制剂登记产品最多的企业。此外，公司还拥有杀菌剂

原药登记证 3个、制剂登记证 39个；拥有除草剂原药登记证 5个、制

剂登记证 29个；杀虫剂制剂（含卫生杀虫剂）登记证 16个。 

➢ 肥料板块：毛利有所提高，未来可期。 

2020H1肥料业务实现营收 1.34亿元，同比减少 0.10%，营收占比 22.19%；

实现毛利 0.71 亿元，同比增长 4.41%，毛利占比 24.15%。与 19H1 和

19H2相比，公司 20H1的肥料业务略有下降。目前，公司，公司拥有肥

料登记证 61个，较上一年度增加 5个。在国家倡导节水农业、配方施

肥的大背景之下，水溶性肥料将快速发展，公司的高端水溶性肥料也将

迎来重大发展机遇。 

➢ 再融资启动新项目，带来新的业绩增长点。 

复工复产成效明显，盈利能力恢复 

投资评级：买入（首次） 

报告日期：             2020-08-31 

近 12 个月最高/最低（元） 15.62/8.28 

总股本（百万股） 431.25 

流通股本（百万股） 276.30 

流通股比例（%） 64.1% 

总市值（亿元） 61.88 

流通市值（亿元) 39.67 
 

公司股价与沪深 300 走势比较 

 

分析师：刘万鹏 
执业证书号：S0010520060004 

电话：18811591551 

邮箱：liuwp@hazq.com 

 

 

相关报告： 

《扬农化工：成本规模优势并存，“两

化”协同赛道拓宽》2020.8.25 

《金禾实业系列报告之一：全球食品添

加剂领军者》2020.8.18 

《利尔化学：疫情影响基本结束，农药

板块再回正轨》2020.8.7 

《龙蟒佰利系列报告之一：走向全球钛

产业龙头》2020.07.23 
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公司公开发行可转换公司债券募集资金用于年产 22,000吨高效、安全、

环境友好型制剂生产线搬迁技改项目、年产 50,000吨水溶肥料（专用

肥）生产线搬迁技改项目、企业技术中心升级改造项目已于 2020 年 6

月 12日审核通过。未来该项目的投产将提高公司生产自动化水平和生

产效率，有效提升公司产品产能，有利于增强公司研发实力，进而提高

公司综合竞争实力。同时，还可进一步优化公司资本结构，增强公司综

合竞争力，增强持续盈利能力和抗风险能力，为公司长期可持续发展奠

定基础。 

➢ 重视研发投入，建立培训学校。 

公司是高新技术企业，公司的研发部门是四川省省级企业技术中心。研

发部自主研发和掌握了多项核心生产技术。在植物生长调节剂和水溶

性肥料领域较深厚的技术积累，确立了公司在细分行业的优势。2020H1，

公司研发费用达到了 2146.25 万元，同比增长 42.07%，研发费用率为

3.56%，同比增加 0.89个百分点，主要因为研发试验费用的增加，体现

公司对研发的重视。此外，公司还投资设立了成都市国光现代农业职业

技能培训学校有限公司，有助于进一步整合自身优势，打造产学研一体

化的发展模式。 

➢ 渠道建设完整，打造植物生长调节剂品牌。 

（1）渠道方面，公司渠道建设完整，技术服务特色鲜明。公司具备以

县乡级经销商为主、营销工作下沉至广大乡镇乃至种植户的扁平化营

销网络优势。目前公司有 3000多个经销商，可以覆盖全国主要的县区。

同时坚持差异化的技术服务，形成了系统的、制度化的对经销商、零售

商、种植户及公司技术服务人员的特色培训模式。 

（2）品牌方面，公司在细分行业发展史较长，品牌优势明显。公司是

国内较早进入调节剂行业的企业，先发优势明显。同时注重品牌建设，

依托“新颖、特色、专业、精致”的产品优势以及独具特色的培训模式，

在行业内树立起了良好的品牌形象，已经成为了企业发展壮大的核心

优势。 

投资建议 

预计公司 2020-2022年归母净利润分别为 2.41、3.13、3.80亿元，同

比增速为 19.7%、30.0%、21.3%。对应 PE 分别为 25.7、19.8 和 16.3

倍。公司首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示 

农药、化肥价格波动的风险，下游需求不达预期的风险，环保及安全生

产的风险，项目建设进度不及预期的风险，季节性需求变动影响。 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 1014  1211  1467  1747  

(+/-)(%) 17.2% 19.4% 21.1% 19.1% 

归母净利润 201  241  313  380  

(+/-)(%) -14.3% 19.7% 30.0% 21.3% 

EPS(元) 0.47  0.56  0.73  0.88  

P/E 26.46  25.70  19.76  16.29  

资料来源：wind，华安证券研究所  
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1. 公司分业务经营状况及重大事件 

2020H1农药业务实现营收4.69亿元，同比上升 8.93%，营收占比 77.65%；

实现毛利 2.23 亿元，同比增长 12.63%，毛利占比 75.85%。与 19H1 和 19H2

相比，公司 20H1的农药业务有所增长，在产能基本不变的情况下，主要是因

为 2020H1公司坚持发挥技术服务的优势，以技术服务推动产品销售，努力打

造一体化解决方案，并大力推广“技术+物资+种植户”模式，努力做到精确

服务、差异化服务。登记证数量方面，公司现拥有植物生长调节剂原药登记证

17个、制剂登记证 55个，较 2019年增加 1个制剂登记证，是目前国内植物

生长调节剂原药及制剂登记产品最多的企业。此外，公司还拥有杀菌剂原药

登记证 3 个、制剂登记证 39个；拥有除草剂原药登记证 5个、制剂登记证 29

个；杀虫剂制剂（含卫生杀虫剂）登记证 16个。 

2020H1肥料业务实现营收1.34亿元，同比减少 0.10%，营收占比 22.19%；

实现毛利 0.71亿元，同比增长 4.41%，毛利占比 24.15%。与 19H1和 19H2相

比，公司 20H1 的肥料业务略有下降。目前，公司，公司拥有肥料登记证 61

个，较上一年度增加 5 个。在国家倡导节水农业、配方施肥的大背景之下，

水溶性肥料将快速发展，公司的高端水溶性肥料也将迎来重大发展机遇。 

 

 

图表 1 各系列产品经营数据 

农药 

  营收 毛利 毛利率 营收 产量 销量 均价 毛利 毛利率 单吨毛利 

  亿元 亿元 % 亿元 万吨 万吨 元/吨 亿元 % 元 

17H1 3.16 1.69 53.48% 
5.53 0.84 0.86 64302  2.84 51.36% 33023  

17H2 2.37 1.15 48.52% 

18H1 3.71 1.85 49.87% 
6.57 0.94 0.93 70645  3.15 47.95% 33871  

18H2 2.86 1.3 45.45% 

19H1 4.31 1.98 45.94% 
7.56 1.06 1.17 64615  3.41 45.11% 29145  

19H2 3.25 1.43 44.00% 

20H1 4.69 2.23 47.55% 4.69 —— —— —— 2.23 47.55% —— 

肥料 

  营收 毛利 毛利率 营收 产量 销量 均价 毛利 毛利率 单吨毛利 

  亿元 亿元 % 亿元 万吨 万吨 元/吨 亿元 % 元 

17H1 1.04 0.58 55.77% 
1.83 3.12 3.28 5579  1 54.64% 3049  

17H2 0.79 0.42 53.16% 

18H1 1.13 0.63 55.75% 
2.07 3.9 3.68 5625  1.07 51.69% 2908  

18H2 0.94 0.44 46.81% 

19H1 1.34 0.68 50.75% 
2.56 0.98 4.39 5831  1.23 48.05% 2802  

19H2 1.22 0.55 45.08% 

20H1 1.34 0.71 52.99% 1.34 —— —— —— 0.71 52.99% —— 
 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 2 2020H1 公司及所处行业发生的重大事件 

时间 事件 描述 

重点项目进展 

2020H1 搬迁技改项目 该项目期初金额917.53万元，本期增加46.90万元，期末余额964.44万元。 

2020H1 其他 该项目期初金额0元，本期增加587.62万元，期末余额587.62万元。 

2020H1 
设立成都市国光现代农业职业

技能培训学校有限公司 

公司第四届董事会第十一次（临时）会议审议通过了《关于投资设立成都市

国光现代农业职业技能培训学校有限公司的议案》，该公司于2020年5月26

日取得了《民办学校办学许可证》，2020年6月6日完成了设立登记、备案，

并取得了成都市龙泉驿区行政审批局颁发的《营业执照》。 

重大事件 

2020/03/06 
全资子公司变更经营范围并完

成变更登记 

公司全资子公司四川润尔科技有限公司因业务发展需要，经营范围进行了变

更。经营范围中增加了消毒产品（不含危化品）。 

2020/04/07 
对全资子公司出资方式进行变

更 

根据《公司章程》的有关规定，此次将对全资子公司润尔科技的出资方式由

“货币”变更为“货币+实物”经董事会审议通过后，无需提交公司股东大

会审议批准。 

2020/04/13 独立董事辞职 

2020年4月13日，独立董事杨光亮先生因个人原因，申请辞去公司第四届董

事会独立董事及董事会战略委员会委员、提名委员会委员等职务，辞职后，

杨光亮先生不在公司担任任何职务。截至该公告日，杨光亮先生未持有公司

股份。 

2020/04/26 拟聘任会计师事务所 
为保持公司审计工作的连续性，公司拟续聘四川华信（集团）会计师事务所

（特殊普通合伙）为公司2020年度审计机构，审计费用为40万元。 

2020/05/21 2019年年度权益分派实施 

本公司2019年年度权益分派方案为：以公司现有总股本3.72亿股为基数，向

全体股东每10股派2.50元人民币现金，同时，以资本公积金向全体股东每10

股转增1.58股。 

2020/06/15 
公开发行可转换公司债券核通

过 

据中国证监会《第十八届发审委2020年第90次会议审核结果公告》，公司本

次公开发行可转换公司债券申请已获通过。 

行业重大事件 

2020/03/04 
农业农村部发出《2020年农业

农村绿色发展工作要点》 

文件提出，2020要加快推广有机肥，生物肥料以推荐农业绿色发展，努力实

现耕地数量不减少、耕地质量不降低、地下室不超采，化肥、农药使用零增

长。持续推进化肥减量增效。深入实施化肥减量增效行动，确保化肥利用率

提高到40%以上，保持化肥使用量负增长。同时持续推进农药减量控害。深

入开展农药减量增效行动，确保农药利用率提高到40%以上，保持农药使用

量负增长。 

2020/04 草地夜贪蛾肆虐 

2019年草地贪夜蛾入侵我国26个省份，发生面积超过1500万亩，并在华南、

西南等地定殖。据了解，2020年截止到目前发生面积超过1亿亩。虫源基

数、发生面积将远超2019年，北迁时间也提前。 2020年草地贪夜蛾可侵入

包括东北在内的广大玉米产区，除对玉米造成危害外，还会对西南、长江中

下游和黄淮地区小麦，西南、华南地区甘蔗、高粱等多种作物安全生产造成

重大威胁。这势必会加大种植业对农药的需求。 

2020/06 我国全面禁用百草枯 

2020年全面禁用百草枯。截至目前，市场上仅有红太阳的20%百草枯可溶胶

剂产品销售，该登记证有效期至2020年9月25日，到期后不再予以农药登记

延续。2020年9月25日后，中国市场上不再有百草枯产品销售、使用。 

2020/6/10 
中华人民共和国农业农村部公

告 第269号 

为贯彻落实国务院“放管服”改革精神，促进农药出口贸易，优化营商环

境，根据《农药管理条例》《农药登记管理办法》，就不在我国境内使用的

出口农药（简称“仅限出口农药”）产品登记有关事项公告。 
 

资料来源：wind，公司公告，政府网站，华安证券研究所 
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2. 风险提示 

农药、化肥价格波动的风险，下游需求不达预期的风险，环保及安全生产

的风险，项目建设进度不及预期的风险，季节性需求变动影响。 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 
资产负债表         利润表        

  2019 2020E 2021E 2022E     2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 797  944  1171  1451   营业收入 1014  1211  1467  1747  

现金 509  592  760  975   营业成本 549  655  770  913  

应收账款 22  28  31  39   营业税金及附加 2  3  3  4  

其他应收款 4  5  6  7   销售费用 146  181  217  257  

预付账款 26  34  40  46   管理费用 55  64  78  93  

存货 191  222  261  312   财务费用 -7  -16  -20  -26  

其他流动资产 44  63  73  73   资产减值损失 1  0  0  0  

非流动资产 545  674  806  951   公允价值变动收益 -3  0  0  0  

长期投资 25  25  25  25   投资净收益 1  1  1  2  

固定资产 327  436  576  760   营业利润 233  277  360  438  

无形资产 51  69  81  97   营业外收入 1  0  0  0  

其他非流动资产 141  144  125  67   营业外支出 1  0  0  0  

资产总计 1342  1618  1977  2402   利润总额 233  277  360  438  

流动负债 182  217  263  308   所得税 31  37  47  58  

短期借款 1  0  0  0   净利润 201  241  313  380  

应付账款 12  17  19  22   少数股东损益 0  0  0  0  

其他流动负债 169  200  244  286   归属母公司净利润 201  241  313  380  

非流动负债 45  45  45  45   EBITDA 229  277  347  419  

长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.47  0.56  0.73  0.88  

其他非流动负债 45  45  45  45            

负债合计 227  262  308  353   主要财务比率         

少数股东权益 0  0  0  0     2019 2020E 2021E 2022E 

股本 372  372  372  372   成长能力         

资本公积 77  77  77  77   营业收入 17.2% 19.4% 21.1% 19.1% 

留存收益 666  907  1220  1600   营业利润 -13.3% 19.1% 29.9% 21.5% 

归属母公司股东

权益 
1115  1356  1669  2049   归属于母公司净利

润 
-14.3% 19.7% 30.0% 21.3% 

负债和股东权益 1342  1618  1977  2402   获利能力     
          毛利率（%） 45.9% 45.9% 47.5% 47.8% 

现金流量表          净利率（%） 19.8% 19.9% 21.3% 21.7% 

  2019 2020E 2021E 2022E  ROE（%） 18.0% 17.8% 18.8% 18.5% 

经营活动现金流 216  231  309  370   ROIC（%） 17.1% 16.5% 17.5% 17.2% 

净利润 201  241  313  380   偿债能力     

折旧摊销 9  19  10  13   资产负债率（%） 16.9% 16.2% 15.6% 14.7% 

财务费用 0  0  0  0   净负债比率（%） 20.4% 19.3% 18.5% 17.2% 

投资损失 -1  -1  -1  -2   流动比率 4.38  4.35  4.45  4.71  

营运资金变动 14  -27  -13  -20   速动比率 3.19  3.17  3.31  3.55  

其他经营现金流 179  268  326  400   营运能力     

投资活动现金流 -144  -147  -142  -155   总资产周转率 0.76  0.75  0.74  0.73  

资本支出 -95  -148  -143  -157   应收账款周转率 45.80  43.05  47.38  45.34  

长期投资 -71  0  0  0   应付账款周转率 45.61  38.68  40.06  41.24  

其他投资现金流 21  1  1  2   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -53  -1  0  0   每股收益 0.47  0.56  0.73  0.88  

短期借款 1  -1  0  0   每股经营现金流

薄） 
0.50  0.54  0.72  0.86  

长期借款 0  0  0  0   每股净资产 2.59  3.14  3.87  4.75  

普通股增加 153  0  0  0   估值比率     

资本公积增加 -146  0  0  0   P/E 26.46  25.70  19.76  16.29  

其他筹资现金流 -61  0  0  0   P/B 4.77  4.56  3.71  3.02  

现金净增加额 18  83  167  215   EV/EBITDA 17.84  17.18  13.23  10.42  

资料来源：wind，华安证券研究所 
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