
 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

       

 
2025 年 4 月 29 日 

   

 

 

 

 

 

公司研究  

 

 

 

 

 

 

24Q4 业绩超预期，持续优化植保业务供应链布局 

——联化科技（002250.SZ）2024 年报及 2025 一季报点评 

   

买入（维持）  

 当前价：6.43 元 

  

作者 

分析师：赵乃迪 

执业证书编号：S0930517050005 

010-57378026 

zhaond@ebscn.com 

 

分析师：周家诺 

执业证书编号：S0930523070007 

021-52523675 

zhoujianuo@ebscn.com 

 
 

市场数据 

总股本(亿股) 9.11 

总市值(亿元)： 58.60 

一年最低/最高(元)： 4.41/7.64 

近 3 月换手率： 178.96% 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -4.36 6.64 4.52 

绝对 -7.08 6.28 8.87 

资料来源：Wind 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件 1：公司发布 2024 年年报。2024 年，公司实现营收 56.77 亿元，同比减少

11.88%；实现归母净利润 1.03 亿元，同比扭亏为盈；实现扣非后归母净利润 1.21

亿元，同比扭亏为盈。2024Q4，公司单季度实现营收 13.18 亿元，同比减少 7.44%，

环比减少 4.55%；实现归母净利润 7064 万元，同比扭亏为盈，环比增长 285%。 

事件 2：公司发布 2025 年一季报。2025Q1，公司单季度实现营收 15.10 亿元，同

比增长 3.02%，环比增长 14.55%；实现归母净利润 4972 万元，同比增长 1747%，

环比减少 29.62%。 

点评： 

医药及植保业务毛利率回升，24Q4 业绩超预期。2024 年，公司医药业务实现营收

12.85 亿元，同比减少 13.3%，对应业务毛利率同比提升 13.1pct 至 48.0%；植保

业务实现营收 35.90 亿元，同比减少 15.4%，对应业务毛利率同比提升 5.8pct 至

20.1%。植保业务方面，由于 2024 年整体农药价格仍然呈现下降趋势，因此公司植

保业务营收有所下滑。但是凭借公司的技术创新和经营管理的优化，2024 年公司植

保业务毛利率得以回升。分季度来看，24Q4 公司单季度毛利率显著提升，24Q4 公

司毛利率为 37.2%，同比提升 24.3pct，环比提升 15.5pct。公司 24Q4 毛利率的提

升一方面得益于公司英国基地四季度经营改善，另一方面得益于公司 Q4 集中发货

的产品结构的调整。2024 年，公司英国子公司 Lianhetech Holdco Limited 实现营

收 8.00 亿元，同比增长 39.2%；实现净利润-1.82 亿元，同比亏损减少 4.94 亿元。

25Q1，得益于植保行业景气的逐步回升，公司营收实现小幅增长，单季度毛利率同

比提升 1.0pct 至 26.2%。 

优化植保业务供应链布局，医药业务稳步推进。公司植保业务目前在国内设有多个

生产基地并在海外设有英国基地，同时为满足客户布局供应链的需求，公司正在推

进马来西亚生产基地的建设，并将其作为“差异化的供应链布局”的第二海外基地。

基于海内外基地的布局，公司可以提供基于植保产品生命周期不同需求的全产业链

服务。医药业务方面，公司为全球客户提供不同临床阶段及商业化阶段的 CDMO服

务，业务管线持续推进。2024 年公司已经完成或正在执行共计 6个验证项目，其中

3 个为 API 项目。同时，公司医药业务板块销售产品服务从注册起始物料不断向后

拓展，2024 年公司创新药注册中间体和 API 在医药业务中的营收占比接近二分之

一。在 CRO业务方面，2024 年公司处于商业化阶段的产品为 18 个，处于临床阶段

的产品合计为 95 个。在功能化学品业务方面，截至 2024 年年报披露日，公司已经

完成包含正极材料、电解液及其配套产品在内的 4 个新能源产品的试生产运行及客

户导入，并推进中试阶段产品 1个，小试阶段产品 15 个。 

盈利预测、估值与评级：得益于公司英国基地的减亏以及 24Q4 公司产品销售结构

的调整，公司 2024 年业绩超预期。考虑到植保行业景气的回升，以及公司毛利率

的同比好转，我们上调公司 2025-2026 年盈利预测，新增 2027 年盈利预测。预计

2025-2027 年公司归母净利润分别为 3.05（前值为 1.11）/4.15（前值为 1.83）/5.36

亿元，维持公司“买入”评级。 

风险提示：产品及原材料价格波动，下游需求不及预期，产品研发风险，客户导入

进度不及预期。 

要点 
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表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 6,442 5,677 6,248 7,354 8,679 

营业收入增长率 -18.10% -11.88% 10.06% 17.70% 18.01% 

归母净利润（百万元） -465 103 305 415 536 

归母净利润增长率 -166.76% - 195.93% 35.91% 29.21% 

EPS（元） -0.50 0.11 0.33 0.46 0.59 

ROE（归属母公司)（摊薄） -7.22% 1.59% 4.51% 5.82% 7.06% 

P/E - 57 19 14 11 

P/B 0.9 0.9 0.9 0.8 0.8 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-04-28，2023 年公司总股本为 9.23 亿股，2024 年及以后公司

总股本为 9.11 亿股。 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 6,442 5,677 6,248 7,354 8,679 

营业成本 5,162 4,197 4,497 5,278 6,217 

折旧和摊销 767 763 892 920 954 

税金及附加 65 51 56 66 78 

销售费用 33 31 35 41 48 

管理费用 778 696 760 895 1,056 

研发费用 376 291 312 368 434 

财务费用 21 74 128 107 91 

投资收益 -121 -18 -10 0 0 

营业利润 -366 261 489 636 797 

利润总额 -402 241 471 617 779 

所得税 27 90 118 154 195 

净利润 -430 151 353 463 584 

少数股东损益 36 48 48 48 48 

归属母公司净利润 -465 103 305 415 536 

EPS(元) -0.50 0.11 0.33 0.46 0.59 

 

现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,077 1,237 1,249 1,153 1,216 

净利润 -465 103 305 415 536 

折旧摊销 767 763 892 920 954 

净营运资金增加 -397 -490 248 558 678 

其他 1,173 861 -197 -740 -952 

投资活动产生现金流 -1,073 -618 -860 -850 -850 

净资本支出 -1,050 -576 -850 -850 -850 

长期投资变化 95 74 0 0 0 

其他资产变化 -117 -116 -10 0 0 

融资活动现金流 128 -256 -341 -82 -102 

股本变化 0 -12 0 0 0 

债务净变化 524 -20 -195 78 59 

无息负债变化 -1,166 -210 184 406 479 

净现金流 127 392 47 221 265 

 

 

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总资产 13,907 13,795 14,119 15,013 16,066 

货币资金 651 1,202 1,250 1,471 1,736 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 

应收账款 1,113 1,226 1,349 1,588 1,874 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 50 52 58 68 80 

存货 2,620 2,454 2,640 3,125 3,708 

其他流动资产 594 336 336 336 336 

流动资产合计 5,158 5,457 5,823 6,787 7,944 

其他权益工具 1 1 1 1 1 

长期股权投资 95 74 74 74 74 

固定资产 5,460 7,155 6,605 6,125 5,685 

在建工程 2,238 114 505 799 1,019 

无形资产 493 522 561 600 637 

商誉 6 6 6 6 6 

其他非流动资产 267 292 292 292 292 

非流动资产合计 8,749 8,338 8,297 8,227 8,122 

总负债 7,149 6,919 6,908 7,392 7,930 

短期借款 804 586 391 469 528 

应付账款 1,018 1,150 1,232 1,446 1,703 

应付票据 761 767 822 964 1,136 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 9 2 2 2 2 

流动负债合计 3,659 4,275 4,264 4,749 5,287 

长期借款 2,778 2,240 2,240 2,240 2,240 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 647 352 352 352 352 

非流动负债合计 3,490 2,643 2,643 2,643 2,643 

股东权益 6,758 6,876 7,211 7,621 8,136 

股本 923 911 911 911 911 

公积金 2,621 2,584 2,615 2,656 2,666 

未分配利润 2,893 2,962 3,218 3,539 3,996 

归属母公司权益 6,442 6,474 6,761 7,123 7,589 

少数股东权益 317 402 451 499 547 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

毛利率 19.9% 26.1% 28.0% 28.2% 28.4% 

EBITDA 率 18.3% 22.8% 24.5% 23.0% 21.6% 

EBIT 率 6.4% 9.4% 10.3% 10.5% 10.6% 

税前净利润率 -6.2% 4.2% 7.5% 8.4% 9.0% 

归母净利润率 -7.2% 1.8% 4.9% 5.6% 6.2% 

ROA -3.1% 1.1% 2.5% 3.1% 3.6% 

ROE（摊薄） -7.2% 1.6% 4.5% 5.8% 7.1% 

经营性 ROIC 3.8% 3.2% 4.4% 5.1% 5.8% 

 

偿债能力 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债率 51% 50% 49% 49% 49% 

流动比率 1.41 1.28 1.37 1.43 1.50 

速动比率 0.69 0.70 0.75 0.77 0.80 

归母权益/有息债务 1.60 1.62 1.78 1.83 1.92 

有形资产/有息债务 3.30 3.28 3.53 3.68 3.88 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

销售费用率 0.51% 0.55% 0.55% 0.55% 0.55% 

管理费用率 12.07% 12.26% 12.16% 12.16% 12.16% 

财务费用率 0.33% 1.30% 2.04% 1.46% 1.05% 

研发费用率 5.83% 5.13% 5.00% 5.00% 5.00% 

所得税率 -7% 37% 25% 25% 25% 

 

每股指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

每股红利 0.02 0.02 0.06 0.08 0.10 

每股经营现金流 1.17 1.36 1.37 1.27 1.33 

每股净资产 6.98 7.10 7.42 7.82 8.33 

每股销售收入 6.98 6.23 6.86 8.07 9.52 

 

估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

PE - 57 19 14 11 

PB 0.9 0.9 0.9 0.8 0.8 

EV/EBITDA 9.4 8.1 6.8 6.3 5.8 

股息率 0.3% 0.3% 0.9% 1.2% 1.5% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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Everbright Securities(UK) Company Limited 
6th Floor, 9 Appold Street, London, United Kingdom, EC2A 2AP 
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