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核心农药产品涨价，三季度盈利同比改善明显

——利民股份（002734）2024年三季度点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/10/31

表现 1M 3M 12M

利民股份 1.1% 17.2% -2.2%

沪深 300 -3.2% 13.0% 8.9%

市场数据 2024/10/31

当前价格（元） 7.74

52周价格区间（元） 5.04-9.21

总市值（百万） 2,839.51

流通市值（百万） 2,514.11

总股本（万股） 36,686.23

流通股本（万股） 32,482.10

日均成交额（百万） 31.68

近一月换手（%） 2.61

事件:

2024 年 10月 28日，利民股份公告 2024年三季度报告：2024年前三季

度，公司实现营业收入 33.44亿元，同比-1.58%；实现归母净利润 0.51
亿元，同比+132.76%；实现扣非后归母净利润 0.34亿元，同比+198.44%；

毛利率为 18.13%，同比+0.56 个 pct；净利率为 1.76%，同比+1.11个

pct。加权平均净资产收益率 1.88%，同比增加 1.08个 pct。

2024年 Q3单季度，公司实现营业收入 10.46亿元，同比-4.19%，环比

-20.03%；实现归母净利润为 0.19亿元，同比+154.77%，环比-51.62%；

扣非后归母净利润 0.05亿元，同比+112.93%，环比-85.82%。销售毛利

率为 18.35%，同比+3.90个 pct，环比+1.03个 pct；销售净利率为 2.08%，

同比+5.36个 pct，环比-1.21个 pct。

投资要点:

 农药行业景气下行，公司三季度盈利同比改善明显

据中国农药工业协会，2024年 7月至 9月中国农药价格指数（CAPI）持

续下跌， 7/8/9 月指数分别为 81.62、 81.53、 81.26，同比分别

-10.89%/-14.11%/-14.56%，环比分别-0.90%/-0.11%/-0.33%。其中，2024
年 9月，杀菌剂价格指数为 82.91，同比-10.03%，环比-0.41%；除草剂

价格指数为 79.31，同比-18.32%，环比-1.05%；杀虫剂价格指数为 84.04，
同比-7.63%，环比-1.32%。

在农药行业景气度下行的背景下，2024年 Q3，公司实现归母净利润 0.19
亿元，同比扭亏为盈，增长 0.55亿元；其中，公允价值变动收益为 0.16
亿元，同比增长 0.14亿元，主要系交易性金融资产公允价值变动所致。

期间费用方面，2024 年 Q3，公司销售/管理/研发/财务费用率分别为

2.56%/7.93%/3.82%/2.66%，同比分别+0.04/+0.38/+0.19/-0.03 个 pct，
环比分别-0.95/+2.67/+1.26/+1.32 个 pct。公司现金流量出现明显变动，

2024 年 Q3经营活动现金流净额为 0.16亿元，同比减少 0.33亿元，主

要系为销售货款结算方式中银行承兑汇票增加及收入减少所致；筹资活

动现金流净额为 0.67亿元，同比减少 0.70亿元，主要系银行承兑到期解

付及回购部分社会公众股份所致。
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 核心产品价格环比上涨，研发合作持续深化

公司于 2024年 9月发布调价通知函，公司系列产品价格于 2024年 9月

15日起上调 5-10%；并再于 2024年 10月 8日发布二次调价通知函，再

次上调阿维菌素、甲维盐、霜脲氰等原药产品售价，上调幅度为 5%。据

百川盈孚，截至 2024年 10月 30日，公司核心产品百菌清、阿维菌素、

甲维盐市场价格分别为 2.5、44.0、62.0万元/吨；各产品 2024年三季度

均价分别为 2.0、41.7、58.0万元/吨，环比分别上涨 16.66%、8.71%、

9.65%。公司核心产品价格三季度环比上涨，给公司业绩提供有力支撑。

公司在构建完善“以生物合成为主，以绿色化学合成、新能源电池电解

质技术与产品为辅，协同发展的‘一主两辅’产业格局”的战略发展规

划指引下，与合成生物学企业持续深化研发与合作。2024年 9月 23日，

公司与上海植生优谷生物技术有限公司签署了《战略合作协议》，双方

将共同致力于合成生物学技术，共同创制研发、推广应用新型 RNA 生

物农药产品；2024年 10月 21日，公司与厦门昶科生物工程有限公司签

署了《战略合作协议》，双方将共同致力于发展以合成生物学技术、噬

菌体技术为底层技术的噬菌体生物农药，创制研发、推广应用新型农用

噬菌体生物产品。

 股份回购彰显发展信心，现金分红增强股东回报

2024 年 2月 5日，公司第五届董事会第二十二次会议审议通过了《关于

回购部分社会公众股份方案的议案》，同意公司使用部分自有资金回购

公司股份。截至 2024年 9月 30日，公司已回购 1405.37 万股公司股份，

交易总金额已超过预计回购资金金额的最低值，彰显对公司未来发展的

有力信心。此外，公司 2024 年第三次临时股东大会于 2024 年 9 月 19
日审议通过了《关于<公司 2024年中期现金分红预案>的议案》，决定向

全体股东每 10股派发现金红利 1.50元（含税）。公司中期分红已在 2024
年 10月 18日实施完成，此次现金分红有效保障股东权益，增强股东回

报，提升上市公司投资价值。

 盈利预测和投资评级 结合 2024年前三季度表现，我们给出了公

司盈利预期，预计公司 2024-2026 年营业收入分别 42、44、46 亿

元，归母净利润分别 0.85、1.33、2.08亿元，对应的 PE分别为 34、
21、14倍。考虑到农药行业景气度有望恢复，公司市场份额有望持

续提升，首次覆盖，给予公司“买入”评级。

 风险提示 行业与市场竞争加剧风险；主要原材料价格波动风险；

极端气候风险；汇率及贸易风险；安全生产及环保风险。
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[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 4224 4175 4406 4615
增长率(%) -16 -1 6 5
归母净利润（百万元） 62 85 133 208
增长率(%) -72 36 58 56
摊薄每股收益（元） 0.17 0.23 0.36 0.57
ROE(%) 2 3 5 7
P/E 46.88 33.60 21.32 13.66
P/B 1.05 1.02 1.01 0.99
P/S 0.69 0.68 0.64 0.62
EV/EBITDA 8.72 9.30 7.07 5.72
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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1、事件

2024年 10月 28日，利民股份发布 2024年三季度报告：2024年前三季度，公

司实现营业收入 33.44 亿元，同比-1.58%；实现归母净利润 0.51 亿元，同比

+132.76%；实现扣非后归母净利润 0.34亿元，同比+198.44%；毛利率为 18.13%，

同比+0.56个 pct；净利率为 1.76%，同比+1.11个 pct。加权平均净资产收益率

1.88%，同比增加 1.08个 pct。

2024年 Q3单季度，公司实现营业收入 10.46亿元，同比-4.19%，环比-20.03%；

实现归母净利润为 0.19亿元，同比+154.77%，环比-51.62%；扣非后归母净利

润 0.05亿元，同比+112.93%，环比-85.82%。销售毛利率为 18.35%，同比+3.90
个 pct，环比+1.03个 pct；销售净利率为 2.08%，同比+5.36个 pct，环比-1.21
个 pct。

2、盈利预测与评级

结合 2024 年前三季度表现，我们给出了公司盈利预期，预计公司 2024-2026
年营业收入分别 42、44、46亿元，归母净利润分别 0.85、1.33、2.08亿元，

对应的 PE分别为 34、21、14倍。考虑到农药行业景气度有望恢复，公司市场

份额有望持续提升，首次覆盖，给予公司“买入”评级。

3、风险提示

行业与市场竞争加剧风险；主要原材料价格波动风险；极端气候风险；汇率及贸

易风险；安全生产及环保风险。
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[Table_Forcast]附表：利民股份盈利预测表

证券代码： 002734 股价： 7.74 投资评级： 买入 日期： 2024/10/31

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 2% 3% 5% 7% EPS 0.17 0.23 0.36 0.57

毛利率 17% 16% 20% 22% BVPS 7.56 7.62 7.64 7.85

期间费率 11% 10% 11% 11% 估值

销售净利率 1% 2% 3% 5% P/E 46.88 33.60 21.32 13.66

成长能力 P/B 1.05 1.02 1.01 0.99

收入增长率 -16% -1% 6% 5% P/S 0.69 0.68 0.64 0.62

利润增长率 -72% 36% 58% 56%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.61 0.61 0.62 0.64 营业收入 4224 4175 4406 4615

应收账款周转率 11.74 8.22 8.84 14.38 营业成本 3507 3491 3542 3583

存货周转率 4.02 4.53 4.85 5.30 营业税金及附加 29 29 33 37

偿债能力 销售费用 126 125 137 148

资产负债率 59% 59% 60% 60% 管理费用 265 255 286 305

流动比 0.88 0.92 1.03 1.15 财务费用 74 52 60 65

速动比 0.55 0.61 0.74 0.88 其他费用/（-收入） 147 129 167 185

营业利润 64 96 163 263

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 0 1 -4 -3

现金及现金等价物 817 831 1526 1916 利润总额 64 97 159 260

应收款项 583 906 568 575 所得税费用 1 11 19 34

存货净额 766 774 687 666 净利润 64 86 140 226

其他流动资产 179 207 217 220 少数股东损益 1 2 7 18

流动资产合计 2344 2718 2998 3376 归属于母公司净利润 62 85 133 208

固定资产 3206 3075 2923 2752

在建工程 156 176 149 127 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 823 726 797 858 经营活动现金流 471 -17 997 548

长期股权投资 286 280 274 268 净利润 62 85 133 208

资产总计 6815 6975 7142 7382 少数股东损益 1 2 7 18

短期借款 677 927 827 927 折旧摊销 350 343 339 334

应付款项 1054 1115 1033 946 公允价值变动 -2 0 0 0

合同负债 231 83 220 231 营运资金变动 -46 -534 408 -136

其他流动负债 696 832 842 824 投资活动现金流 -240 -131 -168 -169

流动负债合计 2658 2959 2923 2928 资本支出 -235 -282 -235 -204

长期借款及应付债券 1251 1090 1279 1418 长期投资 -3 -39 36 26

其他长期负债 90 88 88 88 其他 -2 190 31 9

长期负债合计 1342 1178 1367 1506 筹资活动现金流 -155 112 -104 30

负债合计 4000 4137 4290 4434 债务融资 46 243 89 239

股本 367 367 367 367 权益融资 0 0 0 0

股东权益 2815 2838 2852 2948 其它 -201 -132 -193 -209

负债和股东权益总计 6815 6975 7142 7382 现金净增加额 72 -31 726 409

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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