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基本数据 2025-05-12 

当前股价（元） 10.93 

总市值（亿元） 99 

总股本（百万股） 910 

流通股本（百万股） 910 

52 周价格范围（元） 9.62-15.15 

日均成交额（百万元） 92.92 

 

市场表现 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 
 

相关研究  
1、《广信股份（603599）：2024Q1

业绩环比改善，静待行业景气度改

善》2024-04-29 

2、《广信股份（603599）：打造光

气一体化平台，看好新项目放量》

2023-12-28  
   
 

 广信股份发布 2024 年年度业绩报告：2024 年，公司实现营

业总收入 46.43 亿元，同比下降 20.88%；实现归母净利润

7.79 亿元，同比下降 45.88%。2025 年一季度，公司实现营

业总收入 9.82 亿元，同比下降 19.22%，环比下降 14.86%；

实现归母净利润 1.61 亿元，同比下降 28.50%，环比下降

21.30%。 
 

投资要点 

▌ 价格背离致业绩承压 

从行业端看，2024 年以来，全球农药市场受复杂经济与政策
环境影响，供需失衡、价格波动，且产能过剩、政策调整等
问题凸显，给公司业绩带来显著冲击。从价格端看，自 2022
年下半年行业周期下行以来，农药价格一直处于震荡向下阶
段，2024 年内农药及连带中间体价格在需求回升状态下仍处
于底部震荡状态。其中公司农药原药产品均价平均下滑

33.78%至 2.58 万元/吨，农药中间体产品均价则下跌 34.75%
至 2219 元/吨。尽管 2024 年公司农药及农药中间体产品的销
量较上年增长 10.52%，但销量增长难以弥补价格下滑影响，
导 致 全 年 农 药 / 农 药 中 间 体 产 品 的 营 收 分 别 下 降
17.17%/25.35%，毛利率分别下降 7.15pct/6.45pct。 

▌ 费用率上升与现金流净额下滑并存 

期间费用方面，2024 年公司销售/管理/研发/财务费用率变
化分别为+0.27/+0.16/+0.32/+1.02pct，其中财务费用率同
比显著变化为 2024 年度利息收入下降以及汇率变化导致汇兑
收益减少所致；现金流方面，2024 年度公司经营性现金流净
额为 5.35 亿元，同比下降 26.92%，主要系报告期内销售收

入下降，现金流入减少所致。 

▌ 自主技改双轮驱动，完善产业链布局 

公司现已形成杀菌剂、除草剂和农药中间体三大类别数十个
品种的产业架构，是国内少数具有较为完整农药生产体系的
专业厂商之一，公司一体化较为完备，产品链条较长，且绝
大多数中间体完成自产自销，多个产品具有较强的市场竞争
力。公司将以“自主研发+技改增效”为主构建新动能：其
一，公司在目前农药类民营企业中拥有最多光气资源，两大

-40

-30

-20

-10

0

10

20

(%) 广信股份 沪深300

公

司

研

究 

证

券

研

究

报

告 



证券研究报告  
 
 

请阅读最后一页重要免责声明 2 

诚信、专业、稳健、高效 

 

  

生产基地合计拥有光气许可产能 32 万吨/年。未来将依靠现
有产品，充分利用光气的优势资源，进一步拓宽光气化产
品，打造全产业链的模式，丰富原药产品的种类，以高端低
毒附加值高的产品逐步替代市场竞争力低的产品。目前已完
成医药中间体-对氨基苯酚的建设，未来将持续进军新材料和
医药市场，拓宽产业面。其二，公司将依托国际市场销售网
络，寻求与国际农药大公司的战略合作机会，扩大公司在海
外市场的知名度，积极承接国际产业转移。通过充分利用产
品高品质优势，加大产品推广力度，将公司的新品源源不断
地推荐给客户，提高国内市场的份额。其三，通过合理调整
产品结构，促进公司技术和管理水平的跨越式提升，全面提
高本公司在国内外市场竞争的核心能力。 

▌ 盈利预测 

公司布局光气全产业链，看好公司农药产品附加值逐步提
升。预测公司 2025-2027 年归母净利润分别为 8.17、
10.03、11.28 亿元，当前股价对应 PE 分别为 12.2、9.9、
8.8 倍，给予“买入”投资评级。 

 

▌ 风险提示 

下游需求不及预期；新产能投放进度不及预期；市场竞争风
险；环境保护风险；宏观政策风险；产品价格大幅下跌风
险。 

  
预测指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

主营收入（百万元） 4,643 5,218 5,987 6,734 

增长率（%） -20.9% 12.4% 14.7% 12.5% 

归母净利润（百万元） 779 817 1,003 1,128 

增长率（%） -45.9% 4.9% 22.7% 12.5% 

摊薄每股收益（元） 0.86 0.90 1.10 1.24 

ROE（%） 8.0% 8.2% 9.8% 10.7% 
 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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公司盈利预测（百万元） 
 
资产负债表 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产: 

现金及现金等价物 1,292 1,116 836 619 

应收款 141 159 182 205 

存货 880 943 1,061 1,193 

其他流动资产 7,538 8,131 8,924 9,693 

流动资产合计 9,851 10,349 11,002 11,709 

非流动资产: 

金融类资产 2,755 2,755 2,755 2,755 

固定资产 1,780 1,839 1,788 1,697 

在建工程 296 118 47 19 

无形资产 280 266 252 239 

长期股权投资 0 0 0 0 

其他非流动资产 2,454 2,454 2,454 2,454 

非流动资产合计 4,810 4,677 4,541 4,408 

资产总计 14,661 15,026 15,543 16,118 

流动负债: 

短期借款 2,893 2,893 2,893 2,893 

应付账款、票据 1,459 1,563 1,758 1,977 

其他流动负债 210 210 210 210 

流动负债合计 4,801 4,934 5,169 5,427 

非流动负债: 

长期借款 20 20 20 20 

其他非流动负债 135 135 135 135 

非流动负债合计 155 155 155 155 

负债合计 4,956 5,090 5,325 5,582 

所有者权益 

股本 910 910 910 910 

股东权益 9,705 9,936 10,218 10,536 

负债和所有者权益 14,661 15,026 15,543 16,118 
 
  
现金流量表 2024A 2025E 2026E 2027E 

净利润 774 819 1003 1128 

少数股东权益 -4 1 0 1 

折旧摊销 263 133 136 132 

公允价值变动 44 44 44 44 

营运资金变动 -541 -539 -699 -667 

经营活动现金净流量 535 457 484 638 

投资活动现金净流量 -5260 119 123 119 

筹资活动现金净流量 4549 -588 -721 -811 

现金流量净额 -176 -12 -115 -54  

 
 
利润表 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 4,643 5,218 5,987 6,734 

营业成本 3,216 3,419 3,846 4,325 

营业税金及附加 23 25 29 33 

销售费用 63 71 81 92 

管理费用 377 424 487 548 

财务费用 -152 85 93 99 

研发费用 246 277 318 357 

费用合计 535 857 979 1,096 

资产减值损失 -54 -54 -54 -54 

公允价值变动 44 44 44 44 

投资收益 -44 -44 -44 -44 

营业利润 902 954 1,171 1,319 

加:营业外收入 11 11 11 11 

减:营业外支出 2 2 2 2 

利润总额 911 963 1,180 1,328 

所得税费用 137 145 177 200 

净利润 774 819 1,003 1,128 

少数股东损益 -4 1 0 1 

归母净利润 779 817 1,003 1,128  
  
主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长性 

营业收入增长率 -20.9% 12.4% 14.7% 12.5% 

归母净利润增长率 -45.9% 4.9% 22.7% 12.5% 

盈利能力 

毛利率 30.7% 34.5% 35.8% 35.8% 

四项费用/营收 11.5% 16.4% 16.4% 16.3% 

净利率 16.7% 15.7% 16.8% 16.8% 

ROE 8.0% 8.2% 9.8% 10.7% 

偿债能力 

资产负债率 33.8% 33.9% 34.3% 34.6% 

营运能力 

总资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.4 

应收账款周转率 32.9 32.9 32.9 32.9 

存货周转率 3.7 3.7 3.7 3.7 

每股数据(元/股) 

EPS 0.86 0.90 1.10 1.24 

P/E 12.8 12.2 9.9 8.8 

P/S 2.1 1.9 1.7 1.5 

P/B 1.0 1.0 1.0 0.9  
资料来源：Wind、华鑫证券研究 
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▌ 化工组介绍 
 
张伟保：华南理工大学化工硕士，13 年化工行业研究经验，其中三年卖方研究

经验，十年买方研究经验，善于通过供求关系以及竞争变化来判断行业和公司

发展趋势，致力于推荐具有长期竞争力的优质公司。2023 年加入华鑫证券研究

所，担任化工行业首席分析师。 

高铭谦：伦敦国王学院金融硕士，2024年加入华鑫证券研究所。 

覃前：大连理工大学化工学士，金融硕士，2024年加入华鑫证券研究所。 
 
 

▌ 证券分析师承诺 

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，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

▌ 证券投资评级说明 

股票投资评级说明： 

 投资建议 预测个股相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 买入 > 20% 

2 增持 10% — 20% 

3 中性 -10% — 10% 

4 卖出 < -10% 

行业投资评级说明： 

 投资建议 行业指数相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 推荐 > 10% 

2 中性 -10% — 10% 

3 回避 < -10% 

以报告日后的 12 个月内，预测个股或行业指数相对于相关证券市场主要指数

的涨跌幅为标准。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场

以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以道琼斯指数为基准。 

 

▌ 免责条款 

华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券
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投资咨询业务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公

司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究部门及相关研究人员力求准

确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容

客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询

价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务

状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财务状

况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意

见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不

承担任何法律责任。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行

的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾

问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调

整。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可

能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将

此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得

以任何形式刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫

证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华

鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成华鑫证券向发送本报告

的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自转载或者转发本报

告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保留

随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫

证券研究报告。 
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