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25Q1业绩同环比大幅提升，新项目建设稳步推进 

——先达股份（603086.SH）2024年年报及 2025年一季报点评 
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事件：公司发布 2024 年年度报告及 2025 年一季报。24 年公司实现营业收入

24.19亿元，同比-1.68%，实现归母净利润-0.26亿元，同比增加 0.78亿元。25Q1

公司实现营业收入 5.43 亿元，同比+10.78%，环比+3.10%；实现归母净利润

0.22亿元，同比增加 3.55亿元，环比增加 5.38亿元。 

24 年公司业绩同比减亏，25Q1 业绩同环比大幅提升。24 年公司归母净利润同

比减亏，主要产品销量增加；25Q1归母净利润大幅上涨，主要系公司主要产品

销量增加和价格上涨所致。24 年公司主营产品除草剂、杀菌剂、中间体分别实

现营收 22.19、1.59、0.34 亿元，同比分别变动-0.8%、+35.9%、-57.6%，三

者的毛利率分别为 11.9%、17.2%、2.5%，同比分别变动+0.01、+15.4、-14.4pct。

公司现有除草剂产能 18725 吨/年、杀菌剂 2500 吨/年，24 年二者分别实现销

售 17160.62、2642.28吨，销量同比分别变动+30.4%、-0.55%。 

构建以喹草酮、吡唑喹草酯、苯丙草酮为核心的创制产品矩阵。首款创制除草剂

产品喹草酮自 21年上市以来，销售规模迅速增长，全国高粱主产区每年潜在应

用规模 1000 万亩，24 年成功推广应用超过 200 万亩，并展开在棉花等高价值

作物中拓展应用，未来市场潜力巨大；24 年 9 月，第二款创制产品水稻田产品

吡唑喹草酯登记获批，25 年正式上市推广销售；第三款创新除草剂产品苯丙草

酮的登记资料已提交至农业农村部农药检定所，目前处于评审阶段。水稻田新型

除草剂 CDH23118和广谱灭生性除草剂 CDH22117也将于 25年启动登记。 

新项目建设稳步推进，海外市场核心产品销量大幅增长。24 年，公司的辽宁先

达生产基地一期至五期项目已成功投产并实现产值，进一步巩固了公司在核心原

药产能方面的优势。同时，公司新建“年产 1800吨农药原药、年产 500吨安全

剂项目”及“年产 20000 吨自动化综合制剂项目”已完成验收并试生产，重点

布局苯丙草酮、吡唑喹草酯等新产品生产及提升制剂加工能力，以满足国内市场

销售快速增长的需求。同时，24年，公司海外市场核心产品销量实现大幅增长，

烯草酮制剂出口量同比增长 88%。烯草酮系列、咪草烟、异噁草松等核心产品

在巴西等地的登记陆续获批，独家产品 2,4-滴丁酸、氟吡酰草胺等在美国、阿根

廷等主要市场完成登记。 

盈利预测、估值与评级：由于当下农药原药价格仍处于低位，我们下调 25-26

年盈利预测，新增 27年的盈利预测，预计 25-27年归母净利润分别为 0.89（下

调 39.2%）/1.94（下调 24.2%）/2.16亿元。我们看好公司的产能建设情况以

及公司海外自有专利产品登记落地进程，发展可期，维持“买入”评级。 

风险提示：产品及原材料价格波动，产能建设不及预期，下游需求不及预期风险。 

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） 2,460 2,419 2,584  3,087  3,387  

营业收入增长率 -21.29% -1.68% 6.83% 19.43% 9.74% 

归母净利润（百万元） -104 -26 89  194  216  

归母净利润增长率 - - - 118.32% 11.47% 

EPS（元） -0.24 -0.06 0.20  0.45  0.50  

ROE（归属母公司)（摊薄） -5.21% -1.31% 4.32% 8.62% 8.77% 

P/E - - 43  19  17  

P/B 1.7 1.8 1.8  1.7  1.5  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-04-30，2023年及以后公司总股本为 4.35亿股。 
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市场数据 

总股本(亿股) 4.35 

总市值(亿元)： 37.83 

一年最低/最高(元)： 3.59/8.58 

近 3月换手率： 488.01% 

 

股价相对走势 

-10%

13%

37%

60%

83%

04/24 07/24 10/24 01/25

先达股份 沪深300  
 

收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 54.26 86.37 93.66 

绝对 50.85 86.01 98.01 

资料来源：Wind 
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利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 2,584  3,087  3,387  2,584  3,087  

营业成本 2,120  2,415  2,648  2,120  2,415  

折旧和摊销 198  208  220  198  208  

税金及附加 11  11  12  11  11  

销售费用 78  93  102  78  93  

管理费用 155  185  203  155  185  

研发费用 111  133  146  111  133  

财务费用 4  5  7  4  5  

投资收益 -7 1 0  0  0  

营业利润 -129 -42 120  252  279  

利润总额 -131 -43 111  243  270  

所得税 -30 -17 22  49  54  

净利润 -101 -26 89  194  216  

少数股东损益 3 0 0  0  0  

归属母公司净利润 -104 -26 89  194  216  

EPS(元) -0.24 -0.06 0.20  0.45  0.50  

 

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

经营活动现金流 -1  -45  118  100  252  

净利润 -104  -26  89  194  216  

折旧摊销 168  204  198  208  220  

净营运资金增加 -134  -102  225  429  265  

其他 70  -122  -394  -731  -449  

投资活动产生现金流 -173  -188  -246  -250  -250  

净资本支出 -190  -187  -248  -250  -250  

长期投资变化 0  0  0  0  0  

其他资产变化 18  -1  3  0  0  

融资活动现金流 150  117  98  275  73  

股本变化 124  0  0  0  0  

债务净变化 217  121  102  281  80  

无息负债变化 -76  386  -488  -135  62  

净现金流 -31  -108  -30  126  75  

 

 

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

总资产 3,317 3,795 3,498  3,839  4,196  

货币资金 649 676 646  772  847  

交易性金融资产 2 10 7  7  7  

应收账款 357 450 364  435  477  

应收票据 18 42 9  11  12  

其他应收款（合计） 13 7 15  18  20  

存货 637 794 621  710  912  

其他流动资产 143 172 172  172  172  

流动资产合计 1,852 2,198 1,866  2,160  2,486  

其他权益工具 0 0 0  0  0  

长期股权投资 0 0 0  0  0  

固定资产 1,235 1,289 1,182  1,089  1,002  

在建工程 8 52 144  213  265  

无形资产 109 124 171  217  262  

商誉 0 0 0  0  0  

其他非流动资产 9 17 17  17  17  

非流动资产合计 1,465 1,597 1,632  1,678  1,710  

总负债 1,312 1,819 1,433 1,572 1,706 

短期借款 307 427 529 802 875 

应付账款 296 422 276 314 344 

应付票据 436 749 424 242 265 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 13 14 14 14 14 

流动负债合计 1,279 1,803 1,422 1,560 1,694 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 16 11 11 11 11 

非流动负债合计 33 16 11 11 11 

股东权益 2,005 1,976 2,064  2,258  2,475  

股本 435 435 435  435  435  

公积金 244 244 253  273  294  

未分配利润 1,280 1,253 1,333  1,508  1,702  

归属母公司权益 1,998 1,968 2,057  2,251  2,467  

少数股东权益 7 8 8  8  8  
 

盈利能力（%） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

毛利率 11.6% 12.2% 18.0% 21.7% 21.8% 

EBITDA率 3.1% 7.4% 12.3% 15.2% 15.0% 

EBIT率 -3.7% -1.1% 4.7% 8.5% 8.5% 

税前净利润率 -5.3% -1.8% 4.3% 7.9% 8.0% 

归母净利润率 -4.2% -1.1% 3.4% 6.3% 6.4% 

ROA -3.1% -0.7% 2.5% 5.1% 5.2% 

ROE（摊薄） -5.2% -1.3% 4.3% 8.6% 8.8% 

经营性 ROIC -3.1% -0.7% 3.8% 6.8% 6.9% 

 

偿债能力 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债率 40% 48% 41% 41% 41% 

流动比率 1.45  1.22  1.31  1.38  1.45  

速动比率 0.95  0.78  0.88  0.92  0.92  

归母权益/有息债务 6.51  4.60  3.88  2.78  2.77  

有形资产/有息债务 10.15  8.34  6.12  4.36  4.31  

 

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 2.72% 3.30% 3.00% 3.00% 3.00% 

管理费用率 8.72% 6.01% 6.00% 6.00% 6.00% 

财务费用率 -0.29% -0.29% 0.16% 0.17% 0.21% 

研发费用率 4.67% 4.37% 4.30% 4.30% 4.30% 

所得税率 23% 40% 20% 20% 20% 

 

每股指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

每股红利 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00  

每股经营现金流 0.00 -0.10 0.27  0.23  0.58  

每股净资产 4.59  4.53  4.73  5.18  5.67  

每股销售收入 5.66  5.56  5.94  7.10  7.79  

 

估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

PE - - 43  19  17  

PB 1.7 1.8 1.8  1.7  1.5  

EV/EBITDA 49.1 21.5 13.6  9.8  9.2  

股息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
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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。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

中国光大证券国际有限公司和 Everbright Securities(UK) Company Limited是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）成立于 1996年，是中国证监会批准的首批三家创新试点证券公司之一，也是世界 500强企业——
中国光大集团股份公司的核心金融服务平台之一。根据中国证监会核发的经营证券期货业务许可，本公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

本公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货公司提供中间介
绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。此外，本公司还通过全资或控股子公司开展资产管理、直接投资、期货、
基金管理以及香港证券业务。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信息为基础，但不
保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关信息，但不保证及时发布该等更
新。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整且不予通知。在任何情况下，本报告中的信息
或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资
者的具体投资目的、财务状况以及特定需求。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯
一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。 

不同时期，本公司可能会撰写并发布与本报告所载信息、建议及预测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户
提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产管理子公司、自营部门以及其他投资业务板块可能会独立做出与本报告的意见
或建议不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风险，在做出投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并
谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或正在争取提供投
资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策
的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个
人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接或间接的损失，本公司保留追
究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

光大证券股份有限公司版权所有。保留一切权利。 
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6th Floor, 9 Appold Street, London, United Kingdom, EC2A 2AP 
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