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国光股份（002749.SZ）2023 年年报点评     

业绩符合预期，大田全程方案快速推进 
 

 2024 年 04 月 25 日 

 

➢ 事件。2024 年 4 月 25 日，国光股份发布 2023 年年报，2023 年全年实现

营业收入 18.60 亿元，同比+12.82%；实现归母净利润 3.02 亿元，同比

+165.89%；实现扣非归母净利润 2.90 亿元，同比+197.42%。 

➢ 毛利率修复+全程方案助推销量上升，全年业绩实现大幅增长。2023 年公

司归母净利润同比大幅提升 165.89%，一方面受益于原材料下跌带来的毛利率

修复，整体毛利率为 41.55%同比提高 3.79 个百分点，其中农药和肥料毛利率分

别为 43.91%和 35.62%，同比提升 4.38 和 3.25 个百分点。根据百川盈孚数据，

2023 年 90%多效唑原药均价为 66203 元/吨，同比-26.89%；磷酸二氢钾均价

为 9199 元/吨，同比-25.71%，伴随主要原材料价格继续回落，公司利润率水平

有望继续增强。另一方面，公司大力推行作物全程种植方案营销，农药和化肥销

量大幅提升，其中农药销量为 29963 吨，同比+24.86%，肥料销量为 80372 吨，

同比+31.36%。 

➢ 大田领域市场潜力大，有望成为公司新成长引擎。近年在国家高度重视粮食

安全叠加土地流转带动种植大户数量增多的情况下，在大田领域推广植物生长调

节剂的市场条件日渐成熟，据我们前期发布《国光股份（002749.SZ）深度报告：

成本改善盈利底部反转，进军大田市场星辰大海》中测算，2025 年大田市场空

间有望达到 255 亿元，市场空间潜力大。公司 2023 年开始在大田作物上推广作

物全程解决方案，该模式下产品单亩销量更高、粮食增产效果好，在粮食主产区

已实现了较快增速，对整体营收增长贡献显著。根据公司公众号“国光农化”信

息披露，自 24 年初至 4 月 16 日，公司在全国多个省市举办了多场经销商交流

会，会议中客户意向订购国光方案的亩数已累计达到 60 万亩以上（不完全统计），

全程解决方案的市场推广保持快速推进。 

➢ 登记证件和经销商规模不断扩大，竞争力继续增强。截至 2023 年底，公司

共计有 307 个农药产品登记证，其中植物生长调节剂登记证 129 个(较 22 年增

加了 11 个，含原药登记证 33 个)、肥料登记证 110 个。截至 2023 年底，有效

登记的植物生长调节剂 1522 个（其中原药产品共 213 个），国内植物生长调节

剂原药和制剂登记产品总数位列前十位的企业共计约有 310 个登记证，公司占

比超过 40%，是国内植物生长调节剂登记品种最多的企业。目前公司的经销商超

过 5800 个，较 2022 年增长 28.9%，多渠道市场的拓展工作和多品牌战略得到

快速落实。 

➢ 投资建议：国光股份是国内植物生长调节剂龙头企业，公司积极布局大田作

物蓝海市场，公司大田领域收入有望快速增长，带动整体业绩继续高增长。我们

预计公司 2024-2026 年将实现归母净利润 3.76、4.67、5.80 亿元，现价（2024

年 4 月 24 日）对应 PE 分别为 18x、15x、12x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格大幅上涨、市场需求不及预期、产能投放节奏不及预 

期的风险。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,860 2,254 2,723 3,280 

增长率（%） 12.8 21.2 20.8 20.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 302 376 467 580 

增长率（%） 165.9 24.5 24.2 24.3 

每股收益（元） 0.68 0.85 1.05 1.31 

PE 23 18 15 12 

PB 3.8 3.5 3.3 3.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 24 日收盘价）  
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 1,860 2,254 2,723 3,280  成长能力（%）     

营业成本 1,087 1,319 1,599 1,920  营业收入增长率 12.82 21.19 20.81 20.46 

营业税金及附加 9 11 14 16  EBIT 增长率 65.72 27.12 24.53 24.56 

销售费用 236 270 313 361  净利润增长率 165.89 24.49 24.16 24.27 

管理费用 120 142 163 197  盈利能力（%）     

研发费用 63 76 92 111  毛利率 41.55 41.46 41.27 41.47 

EBIT 351 446 555 692  净利润率 16.24 16.68 17.14 17.69 

财务费用 -15 -12 -14 -15  总资产收益率 ROA 11.37 13.13 14.96 16.89 

资产减值损失 -1 0 0 0  净资产收益率 ROE 17.02 19.61 22.40 25.32 

投资收益 6 0 0 0  偿债能力     

营业利润 371 458 569 707  流动比率 5.61 5.51 5.27 5.10 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 3.97 3.83 3.62 3.47 

利润总额 371 458 569 707  现金比率 3.75 3.60 3.38 3.22 

所得税 51 62 78 96  资产负债率（%） 26.26 25.91 25.88 25.73 

净利润 321 396 491 611  经营效率     

归属于母公司净利润 302 376 467 580  应收账款周转天数 6.59 5.80 5.81 5.81 

EBITDA 427 523 633 770  存货周转天数 122.55 106.70 106.76 107.21 

      总资产周转率 0.76 0.82 0.91 1.00 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,249 1,356 1,494 1,670  每股收益 0.68 0.85 1.05 1.31 

应收账款及票据 65 79 95 115  每股净资产 4.01 4.33 4.70 5.17 

预付款项 22 27 32 39  每股经营现金流 0.90 0.95 1.17 1.42 

存货 353 429 520 624  每股股利 0.55 0.68 0.84 1.05 

其他流动资产 179 184 190 198  估值分析     

流动资产合计 1,868 2,075 2,331 2,646  PE 23 18 15 12 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.8 3.5 3.3 3.0 

固定资产 435 445 452 456  EV/EBITDA 13.89 11.35 9.37 7.70 

无形资产 169 169 169 169  股息收益率（%） 3.58 4.42 5.48 6.81 

非流动资产合计 789 789 789 789       

资产合计 2,657 2,864 3,120 3,434       

短期借款 46 46 46 46  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 79 96 117 140  净利润 321 396 491 611 

其他流动负债 207 235 280 332  折旧和摊销 76 77 78 78 

流动负债合计 333 377 442 518  营运资金变动 -9 -55 -54 -62 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 399 420 518 630 

其他长期负债 365 365 365 365  资本开支 -65 -68 -68 -69 

非流动负债合计 365 365 365 365  投资 -150 0 0 0 

负债合计 698 742 807 884  投资活动现金流 -138 -68 -68 -69 

股本 435 443 443 443  股权募资 0 8 0 0 

少数股东权益 185 204 229 259  债务募资 20 0 0 0 

股东权益合计 1,959 2,122 2,313 2,551  筹资活动现金流 -20 -245 -312 -385 

负债和股东权益合计 2,657 2,864 3,120 3,434  现金净流量 241 108 137 176 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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