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事件：

2024年 4月 25日，润丰股份发布 2023年年度报告：2023年实现营业

收入 114.8亿元，同比下降 20.6%；实现归母净利润 7.7亿元，同比下降

45.4%；实现扣非后归母净利润 7.6亿元，同比下降 46.2%；销售毛利率

21.2%，同比增长 0.9个 pct，销售净利率 7.4%，同比下降 2.9个 pct；
经营活动现金流净额为-13.5亿元。

2023年 Q4单季度，公司实现营业收入 29.7亿元，同比+16.6%，环比

-14.7%；实现归母净利润为 0.5亿元，同比-53.9%，环比-83.3%；扣非

后归母净利润 0.5亿元，同比-56.3%，环比-84.5%；经营活动现金流净

额为-11.0亿元。销售毛利率为 17.1%，同比-0.1个 pct，环比-8.2个 pct。
销售净利率为 2.5%，同比-3.1个 pct，环比-6.8个 pct。

2024年 Q1单季度，公司实现营业收入 26.9亿元，同比+20.6%，环比

-9.2%；实现归母净利润为 1.5亿元，同比-16.4%，环比+208.8%；扣非

后归母净利润 1.5 亿元，同比-17.2%，环比+229.8%；经营活动现金流

净额为-3.0 亿元。销售毛利率为 20.1%，同比+1.3 个 pct，环比+3.0个

pct。销售净利率为 6.1%，同比-2.5个 pct，环比+3.6个 pct。

投资要点：

 2023年业绩受农药周期及费用增加影响

2023年，公司实现归母净利润 7.7亿元，同比下降 45.4%，主要由于国

内大多数作物保护品原药品种价格走低，据 2023 年 12 月 31日中农立

华原药价格指数报 80.19点，同比下跌 37.5。分板块来看，2023年除草

剂实现营业收入 84.2亿元，同比-31%，毛利率为 18.5%，同比下降 1.3
个 pct，销量 24.8万吨，同比下滑 2%，平均价格为 2.4万元/吨，同比下

降 38%；杀虫剂实现营业收入 15.4亿元，同比+54%，毛利率为 32.9%，

同比上升 9.4个 pct；杀菌剂实现营业收入 13.7 亿元，同比+72.5%，毛

利率为 22.2%，同比下降 0.3 个 pct。期间费用方面，2023 年公司销售

费用率 3.8%，同比上升 1.7个 pct，主要由于海外员工薪酬、登记费用、

差旅费、咨询费、促销品费等增加；管理费用率为 4.5%，同比上升 1.9
个 pct，主要由于海外职工薪酬、办公费、咨询评估、折旧摊销增加；财



证券研究报告

请务必阅读正文后免责条款部分 2

务费用率为-0.3%，同比上升 2.1个 pct，主要由于 2023年汇兑收益下降。

利润分配方面，据公司 2023年年报，2023年公司拟每股派息 1元（含

税），合计派发现金分红 2.79亿元，占 2023 年归母净利润的 36.2%。

 2024年 Q1业绩环比改善，农药去库存接近尾声

2024年 Q1公司实现归母净利润 1.53亿元，同比减少 0.3亿元，环比增

加 1.0亿元。同比来看，公司毛利润 5.4亿元，同比增加 1.2亿元；而销

售费用同比增加 0.6亿元，主要由于海外市场的拓展费用、职工薪酬、登

记费用增加；公允价值变动净收益同比减少 0.9亿元，主要由于衍生金融

资产公允价值变动；信用减值损失同比增加 0.4亿元，主要由于应收账款

信用减值损失增加。环比来看，公司毛利润环比增加 0.4亿元，销售/管
理/研发费用环比分别减少 0.6/0.6/0.2亿元，投资净收益环比增加 0.7亿

元，资产减值损失/信用减值损失环比均减少 0.1亿元，税金及附加/财务

费用环比分别增加 0.2/0.6亿元，公允价值变动净收益环比减少 0.6亿元。

 To-C模式占比提升，持续推进全球营销网络构建

2023年，公司加速推进全球营销网络构建，包括海外销售团队构建、市

场拓展及全球登记等方面，截至 2023 年 12 月 31日，公司共拥有境内

外登记证6000多项。2023年公司模式A+模式B的营业收入占比为66%，

毛利率为 17.2%；模式 C 营业收入占比为 34%，同比提升 7.1 个 pct，
毛利率为 28.9%，同比提升 0.23个 pct。随着海外各市场去库存结束和

需求回暖，以及公司过去两年新启动的 Model C 子公司逐个走上健康快

速发展进程，公司长期成长势头良好。

 盈利预测和投资评级 2024年预计大多数农药价格将底部盘整，叠加

公司 To-C模式开拓初期，期间费用有所增长，我们下调公司盈利预测，

预计公司 2024/2025/2026年实现营业收入分别为 138、165、195亿元，

归母净利润分别为 8.84、10.69、13.12亿元，对应 PE分别为 18、15、
12倍，公司是领先的全球非专利农药自主登记企业，具有较强的登记证

壁垒，叠加公司持续推进 Model C，看好公司 To-C业务快速成长有望带

来盈利能力提升，因此维持 “买入”评级。

 风险提示 农药行业市场需求不及预期、全球非专利农药竞争格局加

剧风险、主要农药出口国政策变化风险、农药产品境外自主登记投入风

险、ToC渠道建设低于预期风险、汇率波动风险。
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[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 11485 13846 16540 19514
增长率(%) -21 21 19 18
归母净利润（百万元） 771 884 1069 1312
增长率(%) -45 15 21 23
摊薄每股收益（元） 2.78 3.17 3.84 4.71
ROE(%) 12 12 13 13
P/E 25.18 18.14 15.00 12.23
P/B 2.98 2.16 1.89 1.63
P/S 1.70 1.16 0.97 0.82
EV/EBITDA 13.79 8.93 7.39 6.09
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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1、分产品经营数据

表 1：润丰股份分产品经营数据

资料来源：Wind，国海证券研究所
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2、公司财务数据

图 1：2023年营业总收入同比下降 20.6% 图 2：2023 年归母净利润同比下降 45.4%

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 3： 2023年净资产收益率下降 图 4： 2023年资产负债率上升

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 5：2023年资产周转率为 86.7% 图 6：2023 年毛利率为 21.2%

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 7：2023年期间费用率上升 图 8：2023 年经营活动现金流净额-13.5 亿元

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 9：2023年研发费用 2.98亿元 图 10：2024年 Q1营收环比下降 9.2%

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 11：2024年 Q1归母净利润环比上升 208.8% 图 12：季度净资产收益率

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 13：季度资产负债率 图 14：季度资产周转率

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 15：季度毛利率及净利率 图 16：季度期间费用率

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 17： 2024年 Q1经营活动现金流净额-3.0亿元 图 18：季度研发费用情况

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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3、盈利预测与评级

2024 年预计大多数农药价格将底部盘整，叠加公司 To-C模式开拓初期，期间

费用有所增长，我们下调公司盈利预测，预计公司 2024/2025/2026 年实现营业

收入分别为 138、165、195亿元，归母净利润分别为 8.84、10.69、13.12亿元，

对应 PE分别为 18、15、12倍，公司是领先的全球非专利农药自主登记企业，

具有较强的登记证壁垒，叠加公司持续推进 Model C，看好公司 To-C业务快速

成长有望带来盈利能力提升，因此维持 “买入”评级。

4、风险提示

农药行业市场需求不及预期、全球非专利农药竞争格局加剧风险、主要农药出口

国政策变化风险、农药产品境外自主登记投入风险、ToC渠道建设低于预期风险、

汇率波动风险。
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[Table_Forcast]附表：润丰股份盈利预测表

证券代码： 301035 股价： 57.56 投资评级： 买入 日期： 2024/04/26

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 12% 12% 13% 13% EPS 2.78 3.17 3.84 4.71

毛利率 21% 21% 21% 21% BVPS 23.49 26.67 30.50 35.21

期间费率 8% 8% 8% 8% 估值

销售净利率 7% 6% 6% 7% P/E 25.18 18.14 15.00 12.23

成长能力 P/B 2.98 2.16 1.89 1.63

收入增长率 -21% 21% 19% 18% P/S 1.70 1.16 0.97 0.82

利润增长率 -45% 15% 21% 23%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.77 0.88 0.90 0.92 营业收入 11485 13846 16540 19514

应收账款周转率 2.44 3.21 3.21 3.22 营业成本 9052 10956 13056 15371

存货周转率 3.44 3.57 3.57 3.58 营业税金及附加 29 36 50 59

偿债能力 销售费用 433 523 632 751

资产负债率 54% 51% 51% 51% 管理费用 515 623 761 898

流动比 1.51 1.58 1.59 1.64 财务费用 -37 -7 -6 -10

速动比 1.07 1.07 1.07 1.09 其他费用/（-收入） 298 360 447 527

营业利润 945 1086 1318 1616

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -5 -3 -6 -5

现金及现金等价物 3278 3597 4229 4760 利润总额 940 1083 1312 1611

应收款项 4763 4372 5228 6159 所得税费用 90 106 131 161

存货净额 3336 3882 4630 5450 净利润 850 977 1181 1449

其他流动资产 504 487 524 555 少数股东损益 79 93 112 138

流动资产合计 11881 12338 14611 16923 归属于母公司净利润 771 884 1069 1312

固定资产 2008 2543 2941 3278

在建工程 396 248 174 137 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 611 687 716 770 经营活动现金流 -1350 1360 1445 1384

长期股权投资 1 1 1 1 净利润 771 884 1069 1312

资产总计 14898 15818 18443 21109 少数股东损益 79 93 112 138

短期借款 2261 2200 2300 2400 折旧摊销 264 310 342 380

应付款项 5154 5076 6259 7246 公允价值变动 -118 2 0 0

合同负债 30 40 45 54 营运资金变动 -2770 -262 -436 -830

其他流动负债 449 471 576 647 投资活动现金流 -893 -978 -910 -946

流动负债合计 7894 7786 9181 10347 资本支出 -602 -764 -693 -729

长期借款及应付债券 78 128 178 228 长期投资 0 -4 -2 -3

其他长期负债 87 87 87 87 其他 -291 -210 -215 -215

长期负债合计 165 215 265 315 筹资活动现金流 1419 -63 97 93

负债合计 8058 8001 9445 10661 债务融资 1897 -13 150 150

股本 279 279 279 279 权益融资 40 0 0 0

股东权益 6840 7817 8998 10448 其它 -518 -50 -53 -57

负债和股东权益总计 14898 15818 18443 21109 现金净增加额 -891 319 633 530

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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保证相关的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，

本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载

资料、意见及推测不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不

构成对所述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损

失概不负责。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些

公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。
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国海证券研究所 请务必阅读正文后免责条款部分

【风险提示】

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代

自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与

本公司、本公司员工或者关联机构无关。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径

获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资

建议。

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联

机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。

【郑重声明】

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对

本报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或

者全部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。
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