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⚫ 公司业务规模不断扩大，但业绩仍受到行业景气底部拖累：公司近期发布 2024年年

报，全年实现营业收入 104.3 亿元，同比-9.1%；实现归母净利润 12.0 亿元，同比-

23.2%。单四季度来看，公司实现营业收入 24.2 亿元，同比+9.8%，环比+4.4%，

实现归母净利润 1.8 亿元，同比-13.7%，环比-32.9%。2024 年公司综合毛利率为

23.1%，同比-2.5pct，净利率为 11.5%，同比-2.1pct。单四季度毛利率为 20.1%，

同比变动-3.2pct，净利率为 7.3%，同比变动-2.0pct。2024 年公司原药及制剂销量

分别同比增长 3.50%、1.77%，但价格分别同比下滑 16.01%、9.38%，业绩仍受到

农化行业景气底部拖累。 

⚫ 行业持续探底，价格同比降幅缩窄：从公司主要原药产品价格来看，除了受反倾销

影响的氯氰菊酯外，24Q4 大多产品均价仍同比下降，联苯菊酯/功夫菊酯/氯氰菊酯/

草甘膦/硝磺草酮/麦草畏/苯醚甲环唑/吡唑醚菌酯分别-16%/-13%/+2%/-12%/-15%/-

11%/-11%/-7%，但从 25Q1 均价来看，同比下滑幅度已有不同程度缩窄，分别为-

11%/-5%/+20%/-9%/-14%/-6%/-8%/-1%。长期看，农药产品终端需求稳中有升，而

目前全球农化去库周期也基本结束，跨国公司最新期末存货已回到或接近疫情前水

平，部分原药价格也有反弹迹象，农药行业景气在经历长期磨底后有望缓慢回升。 

⚫ 葫芦岛一期项目放量在即：2024 年期间，公司提前 6 个月完成葫芦岛基地一期一阶

段项目建设，目前已进入试生产阶段，功夫菊酯等多个品种已拿出合格产品，同时

一期二阶段项目也已进入机电安装阶段，预计今年三季度全面投入生产，二期项目

清单也在准备中。作为公司重要的北方基地，葫芦岛项目的持续落地将为公司长期

成长注入动力。 

 

 

⚫ 公司在农药行业且淡季期间仍能保持毛利率相对稳定，业绩具有一定韧性，同时葫

芦岛项目建设进程加速，我们仍看好公司长期成长性。我们根据市场情况对公司主

要产品价格进行调整，并调整 25-27 年归母净利润分别为 14.21、17.48 和 19.45 亿

元（原 25-26 年预测分别为 16.67 和 19.62 亿元），给予可比公司 25 年调整后平均

19 倍 PE，对应目标价 66.31元，维持增持评级。 

风险提示：产品和原材料价格波动，项目投产进度不及预期。 

 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 11,478 10,435 12,116 13,299 14,198 

  同比增长(%) -27.4% -9.1% 16.1% 9.8% 6.8% 

营业利润(百万元) 1,869 1,413 1,669 2,051 2,282 

  同比增长(%) -12.9% -24.4% 18.1% 22.9% 11.2% 

归属母公司净利润(百万元) 1,565 1,202 1,421 1,748 1,945 

  同比增长(%) -12.8% -23.2% 18.2% 23.0% 11.3% 

每股收益（元） 3.85 2.96 3.49 4.30 4.78 

毛利率(%) 25.6% 23.1% 24.8% 25.5% 26.1% 

净利率(%) 13.6% 11.5% 11.7% 13.1% 13.7% 

净资产收益率(%) 17.2% 11.9% 12.8% 14.1% 14.0% 

市盈率 12.5 16.3 13.8 11.2 10.1 

市净率 2.0 1.9 1.7 1.5 1.3 

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（截至 2025/4/16） 

公司 
最新价格

(元) 

每股收益（元） 市盈率 

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

兴发集团 20.09 1.45 1.83 2.13 13.84 10.97 9.42 

联化科技 6.11 0.12 0.34 0.42 51.09 18.08 14.50 

润丰股份 56.45 1.91 3.35 4.18 29.61 16.86 13.52 

贝斯美 9.02 0.22 0.43 0.78 41.24 21.15 11.59 

安道麦 A 5.45 -1.25 0.05 0.15 -4.37 106.03 35.74 

调整后平均    28.23 18.70 13.20 

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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,763 1,618 3,063 3,416 4,714  营业收入 11,478 10,435 12,116 13,299 14,198 

应收票据、账款及款项融资 3,302 3,512 4,078 4,476 4,778  营业成本 8,539 8,023 9,116 9,909 10,493 

预付账款 201 198 230 253 270  销售费用 230 232 269 296 316 

存货 1,590 1,105 1,255 1,364 1,445  管理费用 517 468 543 596 636 

其他 2,219 749 886 904 918  研发费用 418 358 416 456 487 

流动资产合计 9,075 7,182 9,513 10,414 12,125  财务费用 (58) (65) 23 14 5 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 (66) 50 123 16 14 

固定资产 4,106 5,612 6,990 6,770 6,663  公允价值变动收益 3 (3) 0 0 0 

在建工程 1,196 1,536 468 1,175 1,740  投资净收益 (15) 3 3 3 3 

无形资产 641 584 560 535 511  其他 (16) 45 39 35 32 

其他 685 2,751 1,711 2,230 1,970  营业利润 1,869 1,413 1,669 2,051 2,282 

非流动资产合计 6,628 10,483 9,729 10,710 10,883  营业外收入 2 5 5 5 5 

资产总计 15,703 17,665 19,242 21,123 23,008  营业外支出 5 12 12 12 12 

短期借款 361 1,192 1,192 1,192 1,192  利润总额 1,866 1,406 1,662 2,045 2,275 

应付票据及应付账款 3,708 4,463 5,071 5,512 5,837  所得税 300 203 240 295 329 

其他 1,676 974 997 1,013 1,025  净利润 1,566 1,203 1,422 1,749 1,946 

流动负债合计 5,744 6,629 7,260 7,717 8,054  少数股东损益 1 1 1 1 1 

长期借款 3 0 0 0 0  归属于母公司净利润 1,565 1,202 1,421 1,748 1,945 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 3.85 2.96 3.49 4.30 4.78 

其他 278 493 294 294 294        

非流动负债合计 281 493 294 294 294  主要财务比率      

负债合计 6,026 7,122 7,554 8,011 8,348   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 6 7 8 9 10  成长能力      

实收资本（或股本） 406 407 407 407 407  营业收入 -27.4% -9.1% 16.1% 9.8% 6.8% 

资本公积 609 629 629 629 629  营业利润 -12.9% -24.4% 18.1% 22.9% 11.2% 

留存收益 8,594 9,438 10,582 12,006 13,551  归属于母公司净利润 -12.8% -23.2% 18.2% 23.0% 11.3% 

其他 63 62 62 62 62  获利能力      

股东权益合计 9,677 10,543 11,688 13,112 14,660  毛利率 25.6% 23.1% 24.8% 25.5% 26.1% 

负债和股东权益总计 15,703 17,665 19,242 21,123 23,008  净利率 13.6% 11.5% 11.7% 13.1% 13.7% 

       ROE 17.2% 11.9% 12.8% 14.1% 14.0% 

现金流量表       ROIC 15.5% 10.5% 11.8% 13.0% 13.0% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 1,566 1,203 1,422 1,749 1,946  资产负债率 38.4% 40.3% 39.3% 37.9% 36.3% 

折旧摊销 691 699 474 546 570  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (58) (65) 23 14 5  流动比率 1.58 1.08 1.31 1.35 1.51 

投资损失 15 (3) (3) (3) (3)  速动比率 1.30 0.91 1.13 1.17 1.32 

营运资金变动 (1,453) 1,927 (332) (114) (94)  营运能力      

其它 1,634 (1,606) 1,162 (504) 274  应收账款周转率 5.0 5.3 5.5 5.3 5.3 

经营活动现金流 2,395 2,155 2,745 1,688 2,699  存货周转率 4.6 5.8 7.5 7.4 7.3 

资本支出 (1,611) (2,455) (805) (1,000) (1,000)  总资产周转率 0.8 0.6 0.7 0.7 0.6 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (1,934) 262 3 3 3  每股收益 3.85 2.96 3.49 4.30 4.78 

投资活动现金流 (3,545) (2,193) (802) (997) (997)  每股经营现金流 5.89 5.30 6.75 4.15 6.64 

债权融资 (251) (62) (199) 0 0  每股净资产 23.78 25.91 28.72 32.22 36.02 

股权融资 113 21 0 0 0  估值比率      

其他 (358) 212 (299) (338) (404)  市盈率 12.5 16.3 13.8 11.2 10.1 

筹资活动现金流 (495) 172 (498) (338) (404)  市净率 2.0 1.9 1.7 1.5 1.3 

汇率变动影响 13 13 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 7.7 9.4 8.9 7.4 6.7 

现金净增加额 (1,633) 147 1,445 353 1,297  EV/EBIT 10.6 14.2 11.4 9.3 8.4 
 

资料来源：东方证券研究所 
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网址： www.dfzq.com.cn 

 东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客
观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 
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