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国光股份（002749.SZ）事件点评     

全程方案增产效果显著，长期看好公司大田业务 
 

 2024 年 05 月 27 日 

 

➢ 事件。5 月 27 日，国光股份在河南省西华县举办小麦全程方案现场观摩会，

对小麦对照田进行现场测产。经测量，国光小麦全程方案折合亩产干重 1526.9

斤，现场对照方案折合亩产干重 895.1 斤，单亩增产 631.8 斤，亩产增幅高达

70.6%，增产效果显著。 

➢ 全程方案增产效果显著，订单进度良好。随着土地流转加速，种粮大户对优

质高效农资品和提升粮食单产技术的需求增多，公司自 23 年以来加快作物全程

解决方案的推广。作物全程解决方案是通过对作物“从种到收”的生长周期实施

全过程、一体化的管理解决方案，核心解决种植户增产增收的诉求，同时通过定

期巡田和技术指导等服务增加种植户的粘性。根据 5 月 27 日公司在官方公众号

“国光作物全程方案”披露的测产数据，河南西华县对照田实现单亩增产 70.6%，

增产效果显著。随着夏季收成逐步推进，国光全程方案的增产效果有望加快大田

市场渗透率的提高。从订单角度看，公司公众号“国光农化”披露，自 24 年初

至 5 月 23 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

订购国光全程方案的亩数已累计达到 62 万亩以上（不完全统计），预计已有试

用基础的大田客户将持续提高使用的亩数，带动公司全程方案销售逐种植季提

升。 

➢ 原材料下降叠加传统旺季来临，二季度盈利有望环比显著改善。受到一季度

北方及中部雨雪天气较多的影响，整体农时延后，加之二季度为传统需求旺季，

预料公司二季度订单发货将环比显著改善。从盈利水平的角度看，原材料成本持

续下行有望带动毛利率环比回升，根据百川盈孚数据，截至 5 月 27 日，二季度

以来 90%多效唑原药均价 53707/吨，环比继续下跌，磷酸二氢钙均价 8334 元

/吨，环比小幅提升。伴随主要原材料价格水平回落，公司盈利水平将继续增强。 

➢ 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、4.69、5.82 亿元，现价（2024

年 5 月 27 日）对应 PE 分别为 19x、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） 302 376 469 582 

增长率（%） 165.9 24.6 24.5 24.2 

每股收益（元） 0.68 0.85 1.06 1.31 

PE 24 19 15 12 

PB 4.0 3.7 3.4 3.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 5 月 27 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 24.58 24.54 24.18 

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 16.69 17.21 17.74 

财务费用 -15 -13 -16 -17  总资产收益率 ROA 11.37 13.25 15.13 17.05 

资产减值损失 -1 0 0 0  净资产收益率 ROE 17.02 19.63 22.48 25.39 

投资收益 6 0 0 0  偿债能力     

营业利润 371 459 571 709  流动比率 5.61 5.79 5.50 5.29 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 3.97 4.43 4.11 3.88 

利润总额 371 459 571 709  现金比率 3.75 4.18 3.86 3.62 

所得税 51 63 78 97  资产负债率（%） 26.26 25.32 25.32 25.22 

净利润 321 396 493 613  经营效率     

归属于母公司净利润 302 376 469 582  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 0.92 1.01 

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

货币资金 1,249 1,481 1,620 1,797  每股收益 0.68 0.85 1.06 1.31 

应收账款及票据 65 79 95 115  每股净资产 4.01 4.33 4.71 5.17 

预付款项 22 27 32 39  每股经营现金流 0.90 1.27 1.17 1.43 

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 36 43 50  估值分析     

流动资产合计 1,868 2,052 2,311 2,625  PE 24 19 15 12 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 4.0 3.7 3.4 3.1 

固定资产 435 445 452 456  EV/EBITDA 14.50 11.84 9.78 8.04 

无形资产 169 169 169 169  股息收益率（%） 3.43 4.23 5.27 6.54 

非流动资产合计 789 788 788 787       

资产合计 2,657 2,840 3,098 3,413       

短期借款 46 26 26 26  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 321 396 493 613 

其他流动负债 207 232 278 330  折旧和摊销 76 77 78 78 

流动负债合计 333 354 420 496  营运资金变动 -9 90 -54 -62 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 399 565 519 631 

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 698 719 784 861  投资活动现金流 -138 -66 -68 -69 

股本 435 443 443 443  股权募资 0 8 0 0 

少数股东权益 185 204 229 260  债务募资 20 -20 0 0 

股东权益合计 1,959 2,121 2,314 2,552  筹资活动现金流 -20 -266 -312 -385 

负债和股东权益合计 2,657 2,840 3,098 3,413  现金净流量 241 233 139 177 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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