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⚫ 营收净利创新高：公司近期发布 2024 年年报，全年实现营业收入 19.9 亿元，同比

+6.8%；实现归母净利润 3.7 亿元，同比+21.5%。单四季度来看，公司实现营业收

入 5.5 亿元，同比+7.7%，环比+40.1%，实现归母净利润 1.0 亿元，同比+22.5%，

环比 84.3%。2024 年公司全年综合毛利率为 45.4%，同比+3.9pct，净利率为

19.4%，同比+2.1pct。2024 年公司农药及肥料销量分别同比增长 11.81%、

14.10%，营收净利创新高。此外，受益于成本端原材料价格下降以及产品端植物生

长调节剂的较强竞争力，公司利润率水平也实现不错增长。 

⚫ 登记证规模不断扩大，国际化布局持续推进：2024 年公司新增农药产品登记证 14

个（其中植物生长调节剂登记证 13 个），肥料登记证新增 12 个，公司登记证规模

不断扩大，同时也是国内植物生长调节剂登记品种最多、制剂销售额最大的企业。

海外布局方面，目前公司在缅甸、澳大利亚共计取得 12 个植调剂登记证，同时积极

支持海外客户在美国、俄罗斯、韩国、巴西、澳大利亚等国家完成 14 项植物生长调

节剂原药及制剂的登记工作，为持续拓展海外市场和产品出口奠定基础。 

⚫ 作物全程方案持续推广，成长动力充足：2024 年公司主要在小麦、玉米、水稻等作

物上推广全程方案，共计推广约 70 万亩。从增收效果来看，使用方案相对不使用方

案增产约 10-15%，有效帮助种植户增产增收。2025 年公司将进一步加大推广力

度，目前小春作物解决方案推广正在进行，效果较好，我们看好公司以这类新型商

业模式来获得更高的客户粘性，从而打开更广阔的增长空间。 

⚫  

 

⚫ 公司是国内植物生长调节剂龙头企业，未来伴随全程方案的进一步推广放量，收入

和利润有望继续保持高增速。我们根据农药行业价格走势情况适当调整公司收入和

利润，预测 25-27 年公司归母净利润为 4.57、5.57 和 6.53 亿元（原 25-26 年预测为

4.77 和 5.64 亿元），按照可比公司 25 年 18 倍市盈率，给予目标价 17.64 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。 

 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 1,860 1,986 2,608 3,156 3,697 

  同比增长(%) 12.8% 6.8% 31.3% 21.0% 17.1% 

营业利润(百万元) 371 454 566 687 804 

  同比增长(%) 149.9% 22.2% 24.8% 21.3% 17.0% 

归属母公司净利润(百万元) 302 367 457 557 653 

  同比增长(%) 165.9% 21.5% 24.5% 21.8% 17.3% 

每股收益（元） 0.64 0.78 0.98 1.19 1.39 

毛利率(%) 41.5% 45.4% 43.9% 44.2% 44.3% 

净利率(%) 16.2% 18.5% 17.5% 17.6% 17.7% 

净资产收益率(%) 18.6% 18.9% 20.7% 22.9% 24.5% 

市盈率 24.8 20.4 16.4 13.5 11.5 

市净率 4.2 3.6 3.2 2.9 2.7 

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 2025/4/17） 

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 48.67 2.96 3.52 4.12 16.47 13.83 11.81 

安道麦 A 5.51 (1.25) 0.05 0.15 (4.42) 107.20 36.13 

联化科技 6.20 0.12 0.34 0.42 51.84 18.34 14.71 

润丰股份 55.74 1.91 3.35 4.18 29.23 16.65 13.35 

诺普信 8.92 0.64 0.91 1.11 13.97 9.76 8.02 

贝斯美 9.25 0.22 0.43 0.78 42.30 21.69 11.89 

调整后平均     25.49 17.63 12.94 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 
  



 
 
 

国光股份年报点评 —— 业绩创新高，作物全程方案推广助成长 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

3 

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 1,249 1,420 1,865 2,209 2,588  营业收入 1,860 1,986 2,608 3,156 3,697 

应收票据、账款及款项融资 83 89 118 144 168  营业成本 1,087 1,084 1,462 1,762 2,059 

预付账款 22 23 30 36 43  销售费用 236 261 328 391 460 

存货 353 360 480 582 678  管理费用 120 139 176 208 242 

其他 160 32 34 36 38  研发费用 63 67 80 96 116 

流动资产合计 1,868 1,924 2,528 3,007 3,515  财务费用 (15) (17) (6) 5 9 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 4 5 6 7 6 

固定资产 435 415 436 733 671  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 30 81 266 91 94  投资净收益 6 3 3 3 3 

无形资产 169 154 137 120 103  其他 1 4 1 (2) (4) 

其他 154 147 143 139 139  营业利润 371 454 566 687 804 

非流动资产合计 789 797 983 1,083 1,005  营业外收入 1 2 2 2 2 

资产总计 2,657 2,721 3,511 4,090 4,521  营业外支出 1 9 9 9 9 

短期借款 46 0 514 788 906  利润总额 371 447 559 680 797 

应付票据及应付账款 79 114 130 171 191  所得税 51 62 78 94 110 

其他 207 254 269 282 295  净利润 321 385 482 586 686 

流动负债合计 333 367 913 1,241 1,392  少数股东损益 19 18 25 29 33 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 302 367 457 557 653 

应付债券 306 0 0 0 0  每股收益（元） 0.64 0.78 0.98 1.19 1.39 

其他 59 55 55 55 55        

非流动负债合计 365 55 55 55 55  主要财务比率      

负债合计 698 422 968 1,295 1,447   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 185 196 221 250 283  成长能力      

实收资本（或股本） 435 468 469 469 469  营业收入 12.8% 6.8% 31.3% 21.0% 17.1% 

资本公积 76 446 489 489 489  营业利润 149.9% 22.2% 24.8% 21.3% 17.0% 

留存收益 1,196 1,186 1,362 1,584 1,830  归属于母公司净利润 165.9% 21.5% 24.5% 21.8% 17.3% 

其他 67 3 3 3 3  获利能力      

股东权益合计 1,959 2,299 2,543 2,795 3,073  毛利率 41.5% 45.4% 43.9% 44.2% 44.3% 

负债和股东权益总计 2,657 2,721 3,511 4,090 4,521  净利率 16.2% 18.5% 17.5% 17.6% 17.7% 

       ROE 18.6% 18.9% 20.7% 22.9% 24.5% 

现金流量表       ROIC 14.4% 16.3% 18.0% 17.9% 18.5% 

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

净利润 321 385 482 586 686  资产负债率 26.3% 15.5% 27.6% 31.7% 32.0% 

折旧摊销 62 64 66 87 103  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (15) (17) (6) 5 9  流动比率 5.61 5.24 2.77 2.42 2.52 

投资损失 (6) (3) (3) (3) (3)  速动比率 4.53 4.24 2.23 1.95 2.03 

营运资金变动 (82) 130 (134) (88) (102)  营运能力      

其它 119 (121) 6 7 6  应收账款周转率 54.7 38.8 33.2 33.9 34.9 

经营活动现金流 399 438 412 595 701  存货周转率 2.9 3.0 3.4 3.3 3.2 

资本支出 (73) (61) (252) (188) (26)  总资产周转率 0.8 0.7 0.8 0.8 0.9 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (65) (213) 3 3 3  每股收益 0.64 0.78 0.98 1.19 1.39 

投资活动现金流 (138) (274) (249) (185) (23)  每股经营现金流 0.92 0.93 0.88 1.27 1.49 

债权融资 21 (306) 0 0 0  每股净资产 3.79 4.49 4.95 5.43 5.95 

股权融资 11 403 43 0 0  估值比率      

其他 (52) (453) 239 (66) (298)  市盈率 24.8 20.4 16.4 13.5 11.5 

筹资活动现金流 (20) (356) 283 (66) (298)  市净率 4.2 3.6 3.2 2.9 2.7 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 14.5 12.2 9.7 7.8 6.6 

现金净增加额 241 (192) 445 344 379  EV/EBIT 17.1 13.9 10.9 8.8 7.5 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 
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（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 
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