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股价走势 

高景气带动销售规模大幅提升，稳步推进战略规划 
  
事件：润丰股份发布 2022 年年报，实现营业收入 144.60 亿元，同比增长
47.60%；归属于上市公司股东的净利润 14.13亿元，同比增长 76.72%。按
2.77亿股的总股本计，实现摊薄每股收益 5.10元，每股经营现金流为 4.95
元。其中第四季度实现营业收入 25.45亿元，同比-16.26%；实现归属于上
市公司股东的净利润 1.07亿元，同比-69.30%；折合单季度 EPS 0.39元。 

全年销售规模同比增长，22Q4 产品价格同比回落。2022 年，公司营业收
入同比增加 46.63亿元，yoy+47.60%；分业务看，除草剂/杀虫剂/杀菌剂业
务分别同比增加 42.91/1.39/1.27 亿元。公司综合毛利率为 20.24%，
yoy+1.27pcts；实现毛利额 29.27亿元，同比增加 10.68亿元。分业务看，
除草剂/杀虫剂/杀菌剂毛利额分别同比增加 9.79/0.15/0.34亿元，毛利率分
别 19.74%/23.42%/22.46%，yoy+1.65/-2.03/+0.83pcts。除草剂业务是公司营
收和利润增长的主要来源。全年产品量价同比增加为业绩增长的核心动
力。从量上看，22 年产品产量为 23 万吨，同比增加 19.5%，销量实现 29
万吨，同比增加 16.5%；公司 2022年产品的销售均价约为 5.0万元/吨，同
比上涨 26.7%。公司产品产销量的增长主要由于 2021年 Q4的能耗双控带
来植保产品价格大幅上涨，各主要市场端对于供应的担忧使得在 22 年
Q1-Q3 期间保持加量采购，期间大部分产品还出现供不应求的状态。这三
个季度的超量订购也推动了产品价格快速上涨，从全年角度，草甘膦/莠去
津/2,4-D/莠灭净可湿性粉剂四种产品 22年均价分别为 5.95/3.72/2.42/4.68
万元/吨，分别同比上涨 22.9%/52.9%/8.2%/50.0%。 

成本管理能力提升，研发队伍不断扩充。2022年，公司销售费用率 2.0%，
管理费用率 2.6%，财务费用率-2.4%，分别同比 yoy-0.2/-0.4/-3.4pcts，三项
费用金额合计 3.17亿元，同比减少 2.9亿元。研发费用 3.35亿元，同比增
加 0.23亿元，研发费用率 2.3%；研发人员 509人（增加 261人），占公司
总人数比例提升至 13.70%，较 21年同期提升 5.96pcts。 

持续完善全球营销网络方面，加码提速全球登记布局，稳步实现中期战略
规划。公司登记团队成员规模从 2021年的 119 人增加到现有的 169人。
截止 2022年 12月 31日，公司共拥有 300多项中国国内登记，4,900多项
海外登记（截至 21年底拥有 242项我国国内登记，4007项海外登记），其
中通过收购 Sarabia 获得了欧盟登记 131 个，公司将继续加码在已有登记
的国家投资更多登记，以形成丰富而完整的产品组合来全面满足各国市场
所需，按照中期战略规划全面有序地加速推进全球营销网络的构建。 

盈利预测与估值：综合考虑公司新项目的投产情况，产品价格趋势，预计
公司 2023~2025 年归母净利润分别为 15.3/16.9/18.4 亿元（2023、2024
年前值分别为 16.8/18.1亿元），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、新项目
进度及盈利情况低于预期 

  
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 9,797.11 14,460.18 14,472.64 15,577.97 17,283.21 

增长率(%) 34.39 47.60 0.09 7.64 10.95 

EBITDA(百万元) 1,626.34 2,002.43 1,963.86 2,148.76 2,321.24 

净利润(百万元) 799.72 1,413.24 1,528.96 1,685.23 1,841.77 

增长率(%) 82.74 76.72 8.19 10.22 9.29 

EPS(元/股) 2.89 5.10 5.52 6.08 6.65 

市盈率(P/E) 23.13 13.09 12.10 10.97 10.04 

市净率(P/B) 3.77 2.99 2.49 2.09 1.78 

市销率(P/S) 1.89 1.28 1.28 1.19 1.07 

EV/EBITDA 7.76 10.37 6.83 5.45 4.28   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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事件 

润丰股份发布 2022年年报，实现营业收入 144.60亿元，同比增长 47.60%；实现营业利润
17.76亿元，同比增长 75.33%；归属于上市公司股东的净利润 14.13亿元，同比增长 76.72%，
扣除非经常性损益后的净利润 14.18亿元，同比增长 77.65%。按 2.77亿股的总股本计，实
现摊薄每股收益 5.10元（扣非后为 5.13元），每股经营现金流为 4.95元。其中第四季度实
现营业收入 25.45亿元，同比-16.26%；实现归属于上市公司股东的净利润 1.07亿元（2021

年为 3.50亿元）；折合单季度 EPS 0.39元。 

公司 2022 年年度利润分配方案：以 2022 年末总股本约 2.77 亿股为基数，向全体股东每
10股派发现金红利 16.30元（含税），现金分红比例为 31.96%。 

2022年年报点评 

全年销售规模同比增长，22Q4产品价格同比回落 

除草剂业务是公司营收和利润增长的主要来源。2022年，公司营业收入同比增加 46.63亿
元，yoy+47.60%；分业务看，除草剂/杀虫剂/杀菌剂业务分别实现收入 122.83/10.03/7.97

亿元，分别同比增加 42.91/1.39/1.27亿元。 

公司综合毛利率为 20.24%，yoy+1.27pcts；实现毛利额 29.27亿元，同比增加 10.68亿元。
分业务看，除草剂 /杀虫剂 /杀菌剂毛利额分别 24.25/2.35/1.79 亿元，同比增加
9.79/0.15/0.34亿元，毛利率分别 19.74%/23.42%/22.46%，yoy+1.65/-2.03/+0.83pcts。 

图 1：2022年公司分业务营收变化（单位：亿元）  图 2：2022年公司分业务毛利变化（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：2022年年报，天风证券研究所  资料来源：2022年年报，天风证券研究所 

图 3：2022年分业务收入（单位：亿元）  图 4：2022年分业务毛利（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：2022年年报，天风证券研究所  资料来源：2022年年报，天风证券研究所 
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全年产品量价同比增加为业绩增长的核心动力。截至 2022 年报披露日，公司制剂和原药
产品设计产能分别为 21.69万吨和 6.49万吨，同时，分别在建 9.24/4.32万吨的新增产能。
从量上看，22年产品产量为 23万吨，同比增加 19.5%；销量实现 29万吨，同比增加 16.5%。
其中，公司主要销售产品除草剂产销量分别为 20.2/25.3 万吨，同比增加 20.2%/14.0%。公
司产销量的增长主要由于 2021年 Q4的能耗双控带来植保产品价格大幅上涨，各主要市场
端对于供应的担忧使得在 22年 Q1-Q3期间保持加量采购，期间大部分产品还出现供不应
求的状态。 

公司 2022年产品的销售均价约为 5.0万元/吨，同比上涨 26.7%。其中公司除草剂业务销售
均价为 4.9万元/吨，较去年上涨约 34.8%。2022年前三季度的超量订购也推动了产品价格
快速上涨，根据市场价格数据，公司主营产品草甘膦/莠去津/2,4-D/莠灭净可湿性粉剂在
22 年 Q1-Q3 的均价分别为 6.63/3.86/2.52/4.62 万元 /吨，较 21 年同期分别上涨
72.5%/90.4%/26.4%/58%，从全年角度，上述四种产品 22 年均价分别为 5.95/3.72/2.42/4.68

万元/吨，分别同比上涨 22.9%/52.9%/8.2%/50.0%。进入 22年四季度，伴随前三季度加量订
购货物陆续到货，叠加供应端产能规模持续扩张，导致植保产品市场供求关系变化，产品
价格开始回落，22Q4主营产品市场平均价格低于 21年同期，我们推测市场价格的波动是
公司该季度销售业绩同环比明显下降的主要原因。相应的，公司四季度毛利率为 17.2%，
环比下滑约 3.3%pcts，但处于历史中位数水平。 

图 5：公司产品产销情况  图 6：除草剂主要品种市场价格 

 

 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：百川盈孚、中农立华，天风证券研究所 

 

成本管理能力提升，研发队伍不断扩充 

2022 年，公司销售费用率 2.0%，管理费用率 2.6%，财务费用率-2.4%，分别同比
yoy-0.2/-0.4/-3.4pcts。三项费用金额合计 3.17 亿元，同比减少 2.9 亿元；其中销售费用
2.92亿元，同比增加 0.73亿元，增长主要来源于公司加大对职工薪酬投入以及保险费用支
出；管理费用 3.70 亿元，同比增加 0.76 亿元，主要系公司支付管理职工薪酬和股份支付
所致（股份支付费用为 5310万元，同比增加 4430万元）。 

此外，2022年内汇率波动，公司汇兑收益增加带来公司财务费用同比减少 4.41亿元为-3.45

亿元；投资收益较去年减少约 4.84 亿元，公允价值变动净收益较去年同期减少约 0.87 亿
元。 

公司研发投入持续增加，研发人员数量明显增长。22年研发费用 3.35亿元，同比增加 0.23

亿元，研发费用率 2.3%；研发人员 509人（增加 261人），占公司总人数比例提升至 13.70%，
较 21年同期提升 5.96pcts。 

在公司中期战略规划中的“研发创新支撑的先进制造方面”，在原药制造领域，公司基于
自动化、连续化、绿色化进行重要活性组分制造的工艺工程技术开发和优化，追求精细化
工精细化和化工化。目前 1 个原药产品系国内首创的全流程连续化绿色工艺已投产；1 个
原药产品全流程连续化项目目前正在试生产运行；2 个原药产品全流程连续化项目已完成
开发，具备实施条件；2 个原药产品公司预计 2023 年下半年完成开发，2024 年具备实施
条件；1个原药产品公司预计 2024年下半年完成开发，2025年具备实施条件。 

 

 

  

  

  

  

  

  

         

      

            

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
  
 

 
 
  
 

 
 
  
 

 
 
  
 

 
 
  
 

 
 
  
 

 
 
  
 

 
 
  
 

 
 
  
 

 
 
  
 

 
 
  
 

 
 
  
 

 
 
  
 

 
 
  
 

 
 
  
 

 
 
  
 

 
 
  
 

 
 
  
 

 
 
  
 

 
 
  
 

万元 吨

草甘膦（华 ） 莠去津      莠灭净可湿性粉剂



 
 

公司报告 | 年报点评报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 4 

 

图 7：公司“三费”费用率  图 8：公司研发费用及费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

表 1：公司研发投入项目 

研发项目名称 项目进展 拟达到的目标 

环己烯酮类除草剂清洁生产新工艺路线

开发及应用 
研发设计阶段 

研究开发一项全新的提高产品质量，缩短工序流程，提高原料原子利用率，减少三废

排放，降低能耗的一种环己烯酮类除草剂新的绿色工艺路线，开发全流程连续化、自

动化生产技术，从而提产品清洁生产水平和市场核心竞争力。 

苯氧羧酸类除草剂合成新工艺技术开发 小试研发阶段 
研究开发全新的生产技术，提高产品质量，减少三废排放量，降低生产成本，并实现

产业化。 

有机硫类杀菌剂制备新工艺设计及清洁

生产装置开发 
研发设计阶段 

开发新工艺，并建成一套国际先进的生产装置，从而大大提高我司产品竞争力。 

异噁唑类除草剂新工艺开发及应用 中试阶段 实现科研成果的转化，构建该异噁唑类除草剂清洁生产体系，并最终实现产业化。 

新型三酮类除草剂绿色新工艺设计开发 小试阶段 
研究开发全新的生产工艺技术，并实现产业化，从而提高产品清洁生产水平，掌握市

场主动权。 

苯氧羧酸类选择性高效除草剂绿色合成

新工艺开发 
研发设计阶段 

建成具有国际领先水平的该苯氧羧酸类除草剂绿色清洁连续化生产示范装置，并持续

提升产品竞争力，掌握全球话语权。 

PPO 抑制类除草剂安全绿色新工艺开

发 
研发设计阶段 

建成全球领先水平的连续化和自动化装置，提升产品品质及成本竞争力，逐步掌握话

语权。 

吡啶羧酸类除草剂清洁新工艺开发 研发设计阶段 建设国内领先的生产装置，实现清洁化低碳生产，提升产品竞争力。 

EW型制剂高效环保新产品研发 中试阶段 开发出具备国际先进标准的 EW产品，并将其应用于生产，提高 EW产品的竞争力。 

CS型缓释剂型微胶囊悬浮剂的开发 中试阶段 研究开发新型农药剂型微囊悬浮剂，并实现产业化。 

DF型干悬浮剂高效环保新产品研发 小试阶段 研究开发新型农药剂型干悬浮剂，并实现产业化。 

OD型油悬浮剂高效环保新产品开发 小试阶段 开发完成环保、高效，符合 FAO标准的合格油悬浮剂产品，并实现产业化。 

FS型种子处理剂高效环保新产品开发 小试阶段 开发完成环保、高效，对种子安全的种子处理剂产品，并实现产业化。 

资料来源：2022年年报、天风证券研究所 

持续完善全球营销网络方面，加码提速全球登记布局，稳步实现中期战略规划 

公司形成了以“团队+平台+创新”为基础要素，将作物保护品的传统出口模式与境外自主
登记模式相结合，以“快速市场进入平台”为特点的全球营销网络。其中，在“快速市场
进入平台”的构建方面，公司将于 2024 年在除美国、加拿大、日本之外的全球所有主要
市场初步完成“快速市场进入平台”的构建，于 2025-2029期间完成对全球所有主要市场
的“快速市场进入平台”的构建。在自建当地团队开展自有品牌的 B-C业务方面，公司将
于 2024年年底前完成在不少于 25个新增目标国予以开展。 

2022年，公司在俄罗斯、哈萨克斯坦、卢旺达、安哥拉、博茨瓦纳、伊拉克等国家新成立
全资或合资子公司或办事处；在巴西、阿根廷、墨西哥、厄瓜多尔、秘鲁、多米尼加、俄
罗斯、哈萨克斯坦、印度尼西亚、菲律宾、泰国、科特迪瓦、尼日利亚、卢旺达、安哥拉、
伊朗等国自建或合资组建了当地团队启动了在当地的 ToC 的渠道构建和品牌销售；此外，
公司收购西班牙 Sarabia公司并以此为基础全面提速在欧盟市场的投入和业务成长。 

公司加码提速全球登记布局，稳步实现中期战略规划。公司登记团队成员规模从 2021 年
的 119人增加到现有的 169人。截止 2022年 12月 31日，公司共拥有 300多项国内登记，
4900多项海外登记（截至 21年底拥有 242项国内登记，4007项海外登记），其中通过收
购 Sarabia 获得了欧盟登记 131 个，公司将继续加码在已有登记的国家投资更多登记，以
形成丰富而完整的产品组合来全面满足各国市场所需，按照中期战略规划全面有序地加速
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推进全球营销网络的构建。 

表 2：2022年公司全球市场拓展情况 

 已完成深度调研国家 设立全资/合资子公司或办事处 自建团队进行 B-C业务销售 

亚洲 

阿塞拜疆 哈萨克斯坦 哈萨克斯坦 

伊拉克 伊拉克 印度尼西亚 

伊朗  菲律宾 

亚美尼亚  泰国 

阿曼  伊朗 

沙特   

阿联酋   

约旦   

非洲 

布基纳法索 卢旺达 科特迪瓦 

塞内加尔 安哥拉 尼日利亚 

卢旺达 博茨瓦纳 卢旺达 

布隆迪  安哥拉 

纳米比亚   

博茨瓦纳   

莫桑比克   

阿尔及利亚   

欧洲 
波兰 俄罗斯 俄罗斯 

白俄罗斯   

北美洲 
  墨西哥 

  多米尼加 

 美洲 

  巴西 

  阿根廷 

  厄瓜多尔 

  秘鲁 

资料来源：2022年年报、天风证券研究所 

盈利预测与估值 

综合考虑公司新项目的投产情况，产品价格趋势，预计公司 2023~2025年归母净利润分别
为 15.3/16.9/18.4亿元（2023、2024年前值分别为 16.8/18.1亿元），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、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) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 3,724.74 3,793.95 5,638.80 7,428.97 9,299.77  营业收入 9,797.11 14,460.18 14,472.64 15,577.97 17,283.21 

应收票据及应收账款 2,363.74 3,260.82 3,171.47 3,578.99 3,622.35  营业成本 7,938.16 11,533.46 11,759.82 12,674.68 14,107.64 

预付账款 77.31 75.29 161.25 61.29 178.09  营业税金及附加 12.97 17.99 21.71 23.37 25.92 

存货 1,775.11 1,657.23 2,589.37 1,635.52 3,067.02  销售费用 219.51 292.30 289.45 311.56 345.66 

其他 525.03 227.57 322.53 355.89 330.64  管理费用 293.70 369.52 347.34 311.56 345.66 

流动资产合计 8,465.94 9,014.87 11,883.42 13,060.66 16,497.87  研发费用 312.44 335.09 289.45 311.56 345.66 

长期股权投资 1.81 1.67 1.67 1.67 1.67  财务费用 95.67 (345.42) (245.39) (269.20) (295.70) 

固定资产 1,218.64 1,691.83 1,668.45 1,603.80 1,512.39  资产/信用减值损失 (63.05) (63.17) (56.48) (60.90) (60.18) 

在建工程 281.86 360.84 276.50 225.90 195.54  公允价值变动收益 (84.36) (171.10) (45.88) (50.00) (50.00) 

无形资产 118.00 226.25 215.05 203.86 192.66  投资净收益 224.43 (259.46) 17.03 17.03 17.03 

其他 225.41 303.42 330.60 325.29 319.98  其他 (165.06) 975.43 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 1,845.71 2,584.01 2,492.27 2,360.52 2,222.25  营业利润 1,012.70 1,775.54 1,924.92 2,120.57 2,315.19 

资产总计 10,311.66 11,598.87 14,375.69 15,421.18 18,720.12  营业外收入 8.40 6.42 8.21 7.68 7.43 

短期借款 550.35 404.21 500.00 500.00 500.00  营业外支出 31.72 29.32 29.66 30.23 29.74 

应付票据及应付账款 4,248.70 4,120.20 5,679.66 5,234.65 6,913.59  利润总额 989.39 1,752.64 1,903.47 2,098.02 2,292.89 

其他 327.17 546.24 386.40 390.75 391.28  所得税 143.34 265.13 285.52 314.70 343.93 

流动负债合计 5,126.23 5,070.64 6,566.06 6,125.40 7,804.87  净利润 846.05 1,487.51 1,617.95 1,783.32 1,948.96 

长期借款 25.56 17.18 25.00 25.00 25.00  少数股东损益 46.33 74.27 88.99 98.08 107.19 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 799.72 1,413.24 1,528.96 1,685.23 1,841.77 

其他 71.67 77.80 72.00 72.00 72.00  每股收益（元） 2.89 5.10 5.52 6.08 6.65 

非流动负债合计 97.23 94.98 97.00 97.00 97.00        

负债合计 5,268.55 5,211.65 6,663.06 6,222.40 7,901.87        

少数股东权益 134.38 202.96 276.82 358.23 447.20  主要财务比率 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

股本 276.18 277.12 277.12 277.12 277.12  成长能力 
     

资本公积 2,226.85 2,301.29 2,301.29 2,301.29 2,301.29  营业收入 34.39% 47.60% 0.09% 7.64% 10.95% 

留存收益 2,397.30 3,580.48 4,849.52 6,248.27 7,776.93  营业利润 78.79% 75.33% 8.41% 10.16% 9.18% 

其他 8.39 25.37 7.88 13.88 15.71  归属于母公司净利润 82.74% 76.72% 8.19% 10.22% 9.29% 

股东权益合计 5,043.10 6,387.22 7,712.63 9,198.78 10,818.25  获利能力      

负债和股东权益总计 10,311.66 11,598.87 14,375.69 15,421.18 18,720.12  毛利率 18.97% 20.24% 18.74% 18.64% 18.37% 

       净利率 8.16% 9.77% 10.56% 10.82% 10.66% 

       ROE 16.29% 22.85% 20.56% 19.06% 17.76% 

       ROIC 82.38% 80.09% 50.64% 66.59% 83.15% 

现金流量表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 846.05 1,487.51 1,528.96 1,685.23 1,841.77  资产负债率 51.09% 44.93% 46.35% 40.35% 42.21% 

折旧摊销 140.86 182.08 218.91 226.44 232.96  净负债率 -62.05% -52.47% -66.30% -75.05% -81.11% 

财务费用 26.67 24.12 (245.39) (269.20) (295.70)  流动比率 1.64 1.76 1.81 2.13 2.11 

投资损失 (224.43) 260.25 (17.03) (17.03) (17.03)  速动比率 1.29 1.44 1.42 1.87 1.72 

营运资金变动 (160.31) (436.75) 309.77 177.57 118.37  营运能力      

其它 162.23 (146.54) 43.11 48.08 57.19  应收账款周转率 4.35 5.14 4.50 4.62 4.80 

经营活动现金流 791.07 1,370.66 1,838.34 1,851.10 1,937.56  存货周转率 7.04 8.43 6.82 7.37 7.35 

资本支出 491.32 901.33 105.80 100.00 100.00  总资产周转率 1.11 1.32 1.11 1.05 1.01 

长期投资 (0.02) (0.14) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (1,071.03) (1,768.50) (134.35) (132.97) (132.97)  每股收益 2.89 5.10 5.52 6.08 6.65 

投资活动现金流 (579.73) (867.31) (28.55) (32.97) (32.97)  每股经营现金流 2.85 4.95 6.63 6.68 6.99 

债权融资 (208.70) 192.62 327.61 269.20 295.70  每股净资产 17.71 22.32 26.83 31.90 37.42 

股权融资 1,076.93 92.36 (292.55) (297.16) (329.49)  估值比率      

其他 253.44 (750.32) 0.00 0.00 0.00  市盈率 23.13 13.09 12.10 10.97 10.04 

筹资活动现金流 1,121.67 (465.33) 35.06 (27.96) (33.80)  市净率 3.77 2.99 2.49 2.09 1.78 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 7.76 10.37 6.83 5.45 4.28 

现金净增加额 1,333.02 38.01 1,844.85 1,790.17 1,870.79  EV/EBIT 8.49 11.39 7.69 6.10 4.76 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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