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[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：聚源数据 

 

基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 4.31 

流通 A 股(亿股) 2.76 

52 周内股价区间(元) 10.08-15.4 

总市值(亿元) 58.73 

总资产(亿元) 13.66 

每股净资产(元) 2.71 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 国光股份（002749）：中报业绩增 8%，

符合预期  (2020-08-30) 

2. 国光股份（002749）：拟新建原药产能，

提高登记证转化率  (2020-08-13) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司公告，预计 2020 年前三季度实现归母净利润 1.9-2.1 亿元，同比增

长 5%-15%，第三季度业绩 4179.3 万元-4577.4 万元，同比增长 5%-15%。 

 业绩预告符合预期，对第四季度仍然乐观，维持全年盈利预测。由于今年的疫

情影响，公司在出差、推广、开工等方面均受到不同程度的影响，加之公司募

投项目并未完全投产，故公司今年第三季度业绩同比增长 5%-15%符合之前的

预期。公司近几年在第四季度推广的抗冻类产品带来了较好的业绩增长，第四

季度的收入体量从 2015 年的 7000 多万元增长到近两年的 2 亿元左右，由于今

年拉尼娜气候已经形成，对冷冬的预期更甚于前两年，预计公司今年第四季度

的收入体量将会继续成长，故维持原有的盈利预测。 

 产品市场广阔，需求持续旺盛。根据 Transparency Market Research 研究，全

球植物生长调节剂年复合增长率达 8.5%。根据全国农业技术推广服务中心发布

的预测，2020 年植物生长调节剂需求量较大。从目前来看，全球由于流动性放

松，资产价格开始上行，农产品价格也逐步创出近几年的新高，如玉米、棕榈

油等价格处于明显的上行通道，因此，预计明年的相关品种的种植面积有望进

一步增加，农资产品的需求量将会有所增长。 

 未来受益于成本下降和产能扩张。一方面，公司上游主要产品是农药原药和中

间体，仍然会受到原油价格的影响。另一方面，公司未来在中间体、原药、制

剂等多个环节继续发力，持续扩张。除了今年第四季度预计投产的 IPO 募投项

目之外，未来公司还有可转债项目和中间体及原药项目的建设。根据公司对可

转债项目的测算，年产 2.2 万吨高效、安全、环境友好型制剂生产线搬迁技改

项目完全达产后，预计新增净利润 9663.4 万元/年。年产 5 万吨水溶肥料（专

用肥）生产线搬迁技改项目完全达产后，预计增加净利润 5883.8 万元/年。对

于原药和中间体项目，公司计划的建设规模为 3.5 万吨，对应多张已有的原药

登记证。 

 盈利预测与投资建议。维持原有的盈利预测，预计公司 2020-2022 年 EPS 分

别为 0.56 元、0.66 元、0.78 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格或大幅波动、下游需求不达预期，项目达产时间低于预

期风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1014.28  1221.88  1465.85  1751.09  

增长率 17.20% 20.47% 19.97% 19.46% 

归属母公司净利润（百万元） 201.13  242.31  285.92  334.63  

增长率 -14.26% 20.47% 18.00% 17.04% 

每股收益 EPS（元） 0.47  0.56  0.66  0.78  

净资产收益率 ROE 18.04% 18.40% 18.39% 18.27% 

PE 29  24  21  18  

PB 5.27  4.46  3.78  3.21  

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

  

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1014.28  1221.88  1465.85  1751.09  净利润 201.13  242.31  285.92  334.63  

营业成本 549.04  665.43  798.35  953.87  折旧与摊销 8.81  26.21  28.41  31.09  

营业税金及附加 2.15  2.77  3.26  12.08  财务费用 -7.41  0.00  0.00  0.00  

销售费用 145.85  174.73  209.62  250.41  资产减值损失 0.84  0.00  0.00  0.00  

管理费用 54.73  97.75  117.27  140.09  经营营运资本变动 -26.53  125.52  4.21  5.26  

财务费用 -7.41  0.00  0.00  0.00  其他 38.90  -4.49  -0.33  0.08  

资产减值损失 0.84  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 215.74  389.55  318.20  371.06  

投资收益 1.03  5.00  0.00  0.00  资本支出 -150.76  -50.00  -50.00  -50.00  

公允价值变动损益 2.50  0.00  0.00  0.00  其他 6.30  5.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -144.47  -45.00  -50.00  -50.00  

营业利润 232.90  286.19  337.35  394.65  短期借款 0.59  -1.10  0.00  0.00  

其他非经营损益 -0.36  -1.12  -0.98  -0.97  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 232.54  285.07  336.37  393.68  股权融资 7.25  0.00  0.00  0.00  

所得税 31.41  42.76  50.46  59.05  支付股利 -50.38  -40.23  -48.46  -57.18  

净利润 201.13  242.31  285.92  334.63  其他 -10.82  50.00  0.00  0.00  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -53.36  8.67  -48.46  -57.18  

归属母公司股东净利润 201.13  242.31  285.92  334.63  现金流量净额 17.90  353.22  219.74  263.88  

                  

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 财务分析指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 509.24  862.46  1082.20  1346.07  成长能力         

应收和预付款项 69.68  108.46  129.30  154.91  销售收入增长率 17.20% 20.47% 19.97% 19.46% 

存货 191.22  64.21  77.83  93.31  营业利润增长率 -13.29% 22.88% 17.88% 16.98% 

其他流动资产 27.24  19.87  23.84  28.47  净利润增长率 -14.26% 20.47% 18.00% 17.04% 

长期股权投资 25.36  25.36  25.36  25.36  EBITDA 增长率 -11.79% 33.34% 17.08% 16.40% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 335.86  361.06  384.06  404.38  毛利率 45.87% 45.54% 45.54% 45.53% 

无形资产和开发支出 51.39  49.98  48.57  47.16  三费率 19.05% 22.30% 22.30% 22.30% 

其他非流动资产 132.06  132.06  132.06  132.06  净利率 19.83% 19.83% 19.51% 19.11% 

资产总计 1342.05  1623.46  1903.22  2231.73  ROE 18.04% 18.40% 18.39% 18.27% 

短期借款 1.10  0.00  0.00  0.00  ROA 14.99% 14.93% 15.02% 14.99% 

应付和预收款项 148.66  172.29  206.82  248.78  ROIC 42.54% 47.69% 58.47% 62.99% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 23.10% 25.57% 24.95% 24.31% 

其他负债 77.27  134.08  141.85  150.95  营运能力         

负债合计 227.03  306.37  348.67  399.73  总资产周转率 0.82  0.82  0.83  0.85  

股本 372.41  431.25  431.25  431.25  固定资产周转率 5.84  3.71  4.34  4.98  

资本公积 76.74  17.90  17.90  17.90  应收账款周转率 53.46  49.92  50.54  50.74  

留存收益 684.29  886.37  1123.83  1401.28  存货周转率 3.22  5.13  10.91  10.89  

归属母公司股东权益 1115.01  1317.10  1554.55  1832.00  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 98.66% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 1115.01  1317.10  1554.55  1832.00  资产负债率 16.92% 18.87% 18.32% 17.91% 

负债和股东权益合计 1342.05  1623.46  1903.22  2231.73  带息债务/总负债 0.48% 0.00% 0.00% 0.00% 

         流动比率 4.38  4.04  4.33  4.58  

业绩和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 速动比率 3.33  3.79  4.07  4.31  

EBITDA 234.30  312.40  365.76  425.74  股利支付率 25.05% 16.60% 16.95% 17.09% 

PE 29.20  24.24  20.54  17.55  每股指标         

PB 5.27  4.46  3.78  3.21  每股收益 0.47  0.56  0.66  0.78  

PS 5.79  4.81  4.01  3.35  每股净资产 2.59  3.06  3.61  4.25  

EV/EBITDA 18.93  15.79  12.89  10.45  每股经营现金 0.50  0.90  0.74  0.86  

股息率 0.86% 0.68% 0.83% 0.97% 每股股利 0.12  0.09  0.11  0.13  

数据来源：Wind，西南证券 
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投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 
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行业评级 
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