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⚫ 大田全程方案推广有望为公司成长注入新动力：植物生长调节剂（植调剂）作为除

草、杀虫、杀菌三大传统农药之外的小品种农药，具有用量小、效果显著、成本

低、投入产出比高且应用门槛较高的特点，是实现农业现代化的先进科技手段和

“新质生产力”。公司作为国内植调剂原药及制剂登记产品最多的企业，已形成了

以植调剂为核心、以农药化肥为组合的作物调控技术方案和作物全程解决方案。近

年来公司加大了作物全程解决方案推广力度，针对作物生长周期实施全过程、一体

化的管理解决方案，在帮助用户实现增产增收的同时增加了用户黏性。其中，公司

重点加大了粮油等大田作物的全程解决方案在重点区域的推广工作，而近年来粮食

安全重要性提升、粮食价格回暖、土地流转加速后专业化农业经营主体的增多等因

素也为大田产品的推广带来了有利条件，有望为公司打开新的广阔增长空间。 

⚫ 公司大田全程方案增产效果显著：根据公司官方微信公众号“国光农化”，今年 6

月 6 日在山东聊城举办的小麦全程方案山东实测验收会上，国光小麦全程方案地块

相对农户自管地块亩增产 254斤，增幅 19.4%；今年 5月 31日在江苏如皋举办的小

麦全程方案江苏实测验收会上，示范地较对照田块亩增产 283 斤，增幅 29.7%。公

司大田全程方案增产效果得到验证，有望为后续市场推广赋能。 

⚫ 原材料及其他成本压力缓解，利润率持续改善：据中农立华原药价格指数，当前综

合价格指数/除草剂价格指数/杀虫剂价格指数/杀菌剂价格指数相对 22 年初分别-

62.17%/-67.32%/-56.31%/-47.04%；单质肥价格也较22年极端高位有所回调，目前

处于温和且相对稳定区间，公司作为渠道型企业利润率相较过去几年已呈现持续改

善趋势。24Q1 公司毛利率为 43.8%，同比变动+4.5pct，环比变动+1.4pct；净利率

为 19.5%，同比变动+1.9pct，环比变动+3.6pct。 

 

 

⚫ 由于原材料价格下跌及业务结构变化，公司 23 年产品均价有所下降，我们调低未来

产品均价预测但利润率改善；随着全程方案放量，收入有望维持高增速。我们预测

24-26年公司归母净利润为 3.82、4.77和 5.64亿元（原 24-25年预测为 3.93和 4.45

亿元），按照可比公司 24 年 19 倍市盈率，给予目标价 15.58 元并维持买入评级。 

风险提示 

⚫ 原材料和产品价格波动风险；市场推广进度不及预期风险。 

 
 
 
 

 

 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 1,648 1,860 2,282 2,764 3,297 

  同比增长(%) 21.3% 12.8% 22.7% 21.1% 19.3% 

营业利润(百万元) 149 371 460 574 679 

  同比增长(%) -38.3% 149.9% 23.8% 24.8% 18.3% 

归属母公司净利润(百万元) 114 302 382 477 564 

  同比增长(%) -44.9% 165.9% 26.5% 24.7% 18.4% 

每股收益（元） 0.24 0.65 0.82 1.03 1.21 

毛利率(%) 37.9% 41.5% 42.8% 43.0% 43.2% 

净利率(%) 6.9% 16.2% 16.8% 17.2% 17.1% 

净资产收益率(%) 7.9% 18.6% 20.6% 23.4% 25.1% 

市盈率 62.2 23.4 18.5 14.8 12.5 

市净率 4.8 4.0 3.7 3.3 3.0 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值（截至 2024/7/4） 

公司 
最新价格

(元) 

每股收益（元） 市盈率 

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

扬农化工 54.96  4.06  4.86  5.58  13.55  11.30  9.85  

安道麦 A 4.49  0.08  0.20  0.30  54.96  22.24  14.83  

联化科技 4.82  0.14  0.31  0.50  33.97  15.80  9.55  

润丰股份 41.40  3.44  4.35  5.19  12.05  9.51  7.98  

诺普信 7.27  0.58  0.68  0.78  12.64  10.70  9.37  

中农立华 16.88  0.95  1.17  1.45  17.68  14.46  11.65  

调整后平均    19.46  13.06  10.11  

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1,016 1,249 1,065 1,244 1,385  营业收入 1,648 1,860 2,282 2,764 3,297 

应收票据、账款及款项融资 91 83 88 102 124  营业成本 1,024 1,087 1,306 1,576 1,872 

预付账款 25 22 31 35 43  销售费用 225 236 285 359 444 

存货 387 353 459 533 645  管理费用 114 120 164 178 204 

其他 12 160 88 127 110  研发费用 56 63 74 89 107 

流动资产合计 1,530 1,868 1,731 2,040 2,308  财务费用 (4) (15) (3) (9) (10) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 96 4 1 1 2 

固定资产 418 435 420 411 404  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 27 30 67 92 106  投资净收益 0 6 2 3 4 

无形资产 166 169 150 132 113  其他 12 1 3 1 (3) 

其他 117 154 154 154 154  营业利润 149 371 460 574 679 

非流动资产合计 728 789 791 789 777  营业外收入 2 1 1 2 1 

资产总计 2,259 2,657 2,522 2,829 3,085  营业外支出 2 1 2 2 2 

短期借款 25 46 36 87 65  利润总额 149 371 460 574 679 

应付票据及应付账款 60 79 86 109 126  所得税 33 51 69 86 102 

其他 200 207 220 233 249  净利润 115 321 391 488 577 

流动负债合计 285 333 342 429 441  少数股东损益 2 19 9 11 13 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 114 302 382 477 564 

应付债券 289 306 0 0 0  每股收益（元） 0.24 0.65 0.82 1.03 1.21 

其他 40 59 59 59 59        

非流动负债合计 328 365 59 59 59  主要财务比率      

负债合计 614 698 401 488 500   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 166 185 193 205 218  成长能力      

实收资本（或股本） 435 435 465 465 465  营业收入 21.3% 12.8% 22.7% 21.1% 19.3% 

资本公积 64 76 56 56 56  营业利润 -38.3% 149.9% 23.8% 24.8% 18.3% 

留存收益 912 1,196 1,339 1,548 1,779  归属于母公司净利润 -44.9% 165.9% 26.5% 24.7% 18.4% 

其他 67 67 67 67 67  获利能力      

股东权益合计 1,645 1,959 2,121 2,341 2,585  毛利率 37.9% 41.5% 42.8% 43.0% 43.2% 

负债和股东权益总计 2,259 2,657 2,522 2,829 3,085  净利率 6.9% 16.2% 16.8% 17.2% 17.1% 

       ROE 7.9% 18.6% 20.6% 23.4% 25.1% 

现金流量表       ROIC 6.1% 14.4% 17.4% 20.9% 22.4% 

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 115 321 391 488 577  资产负债率 27.2% 26.3% 15.9% 17.2% 16.2% 

折旧摊销 56 62 64 67 72  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (4) (15) (3) (9) (10)  流动比率 5.37 5.61 5.07 4.76 5.24 

投资损失 (0) (6) (2) (3) (4)  速动比率 3.99 4.53 3.70 3.50 3.75 

营运资金变动 (132) (82) (27) (97) (94)  营运能力      

其它 103 119 1 1 2  应收账款周转率 46.4 54.7 59.0 57.7 57.8 

经营活动现金流 138 399 423 447 543  存货周转率 3.1 2.9 3.2 3.1 3.1 

资本支出 (256) (73) (65) (65) (60)  总资产周转率 0.8 0.8 0.9 1.0 1.1 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (59) (65) 2 3 4  每股收益 0.24 0.65 0.82 1.03 1.21 

投资活动现金流 (315) (138) (63) (62) (56)  每股经营现金流 0.32 0.92 0.91 0.96 1.17 

债权融资 21 21 (308) 1 (0)  每股净资产 3.18 3.82 4.15 4.60 5.09 

股权融资 39 11 10 0 0  估值比率      

其他 (129) (52) (247) (207) (345)  市盈率 62.2 23.4 18.5 14.8 12.5 

筹资活动现金流 (69) (20) (545) (206) (346)  市净率 4.8 4.0 3.7 3.3 3.0 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 30.5 14.6 11.8 9.7 8.3 

现金净增加额 (246) 241 (184) 179 141  EV/EBIT 42.3 17.2 13.4 10.8 9.2 
 

资料来源：东方证券研究所 
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信息披露 

依据《发布证券研究报告暂行规定》以下条款： 

发布对具体股票作出明确估值和投资评级的证券研究报告时，公司持有该股票达到相关上市公司

已发行股份1%以上的，应当在证券研究报告中向客户披露本公司持有该股票的情况， 

 

就本证券研究报告中涉及符合上述条件的股票，向客户披露本公司持有该股票的情况如下： 

截止本报告发布之日，东证资管、私募业务合计持有国光股份(002749) 股票达到相关上市公司已

发行股份 1%以上。 

 

 

 

 

 

 

 

提请客户在阅读和使用本研究报告时充分考虑以上披露信息。 
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投资评级和相关定义 
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看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 
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看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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