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上半年归母净利润增长 6.05%，分红比例延续较高水平
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 15.22 元

总市值/流通市值 7098/6905 百万元

52周最高价/最低价 16.74/11.05 元

近 3 个月日均成交额 45.49 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《国光股份（002749.SZ）2024 年年报点评-营收及利润稳健增长，

作物全程方案推广加速》 ——2025-03-27

《国光股份（002749.SZ）-植物生长调节剂行业龙头，作物全程

方案发展空间广阔》 ——2025-01-07

上半年公司归母净利润同比增长6.05%。2025年上半年，国光股份实现营业

收入11.19 亿元，同比增长7.33%；实现归母净利润2.31亿元，同比增长

6.05%；扣非后归母净利润为2.27亿元，同比增长6.15%。盈利能力方面，

上半年销售毛利率为47.42%，同比提升1.07 pcts，主要得益于高毛利产品

销售占比提升及部分原材料价格低于去年同期。

分产品来看，2025年上半年公司农药销售收入7.81亿元，同比增长7.81%，

毛利率51.04%，同比提升1.12 pcts；肥料销售收入2.98亿元，同比增长

6.99%，毛利率36.88%，同比下降0.62 pcts。

作物种植管理全程解决方案加快推广。公司是国内植物生长调节剂登记品种

最多的企业，也是国内植物生长调节剂制剂销售额最大的公司，公司利用丰

富的产品，针对不同粮食作物、经济作物、蔬菜、水果、园林植物开发了以

植物生长调节剂为核心、以农药化肥为组合的作物调控技术方案和作物种植

管理全程解决方案。在帮助用户实现增产增收的同时，亦提升了用户黏性，

形成 “绑定式合作”，是公司未来重点发展的业务模式。公司2025届大学

毕业生校园招聘入职人数300余人（重点招聘技术服务、技术营销人才），

较2024年增加了20%。

公司重视股东回报，上半年分红比例较高。根据公司2025年半年度利润分

配方案，公司拟向全体股东每10股派发现金股利4.00元，合计拟派发现金

股利1.87亿元（含税），占2025 年半年度归属于上市公司股东净利润的

80.92%，折算半年度股息率约2.68%。考虑公司目前原药和制剂产能利用率

较低，预计未来三年资本开支规模较小，半年报资产负债率仅13.67%，销售

毛利率常年维持在40%以上的较高水平，我们预计未来公司的分红比例有望

维持较高水平。

风险提示：原材料价格波动；下游需求不及预期；全程方案推广不及预期等。

投资建议：维持“优于大市”评级。我们维持对公司的盈利预测，预计

2025-2027 年公司归母净利润分别为 4.43/5.14/5.56 亿元，EPS 为

0.95/1.10/1.19 元，对应当前股价 PE 为 16.5/14.2/13.1X，维持“优

于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 1,860 1,986 2,274 2,463 2,664

(+/-%) 12.8% 6.8% 14.5% 8.3% 8.1%

归母净利润(百万元) 302 367 443 514 556

(+/-%) 165.9% 21.5% 20.8% 15.9% 8.2%

每股收益（元） 0.69 0.78 0.95 1.10 1.19

EBIT Margin 18.6% 21.4% 22.5% 24.2% 24.2%

净资产收益率（ROE） 17.0% 17.5% 19.8% 21.5% 21.8%

市盈率（PE） 22.4 19.9 16.5 14.2 13.1

EV/EBITDA 18.2 15.8 13.7 11.8 11.0

市净率（PB） 3.82 3.47 3.27 3.05 2.86

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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上半年公司归母净利润同比增长 6.05%。2025 年上半年，国光股份实现营业收入

11.19 亿元，同比增长 7.33%；实现归母净利润 2.31 亿元，同比增长 6.05%；扣

非后归母净利润为 2.27 亿元，同比增长 6.15%。盈利能力方面，上半年销售毛利

率为 47.42%，同比提升 1.07 pcts，主要得益于高毛利产品销售占比提升及部分

原材料价格低于去年同期。

分产品来看，2025 年上半年公司农药销售收入 7.81 亿元，同比增长 7.81%，毛利

率 51.04%，同比提升 1.12 pcts；肥料销售收入 2.98 亿元，同比增长 6.99%，毛

利率 36.88%，同比下降 0.62 pcts。

图1：国光股份上半年营业收入及同比增速 图2：国光股份上半年归母净利润及同比增速

资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所整理

图3：国光股份销售毛利率及净利率 图4：国光股份销售期间费用率

资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所整理

作物种植管理全程解决方案加快推广。公司是国内植物生长调节剂登记品种最多

的企业，也是国内植物生长调节剂制剂销售额最大的公司，公司利用丰富的产品，

针对不同粮食作物、经济作物、蔬菜、水果、园林植物开发了以植物生长调节剂

为核心、以农药化肥为组合的作物调控技术方案和作物种植管理全程解决方案。

在帮助用户实现增产增收的同时，亦提升了用户黏性，形成 “绑定式合作”，是

公司未来重点发展的业务模式。公司 2025 届大学毕业生校园招聘入职人数 300

余人（重点招聘技术服务、技术营销人才），较 2024 年增加了 20%。
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公司重视股东回报，上半年分红比例较高。根据公司 2025 年半年度利润分配方案，

公司拟向全体股东每 10 股派发现金股利 4.00 元，合计拟派发现金股利 1.87 亿元

（含税），占 2025 年半年度归属于上市公司股东净利润的 80.92%，折算半年度

股息率约 2.68%。考虑公司目前原药和制剂产能利用率较低，预计未来三年资本

开支规模较小，半年报资产负债率仅 13.67%，销售毛利率常年维持在 40%以上的

较高水平，我们预计未来公司的分红比例有望维持较高水平。

投资建议：维持“优于大市”评级。国光股份是国内植物生长调节剂登记证最多

的公司，植调剂行业壁垒高于一般农药品种，毛利率高于绝大多数农药，且较为

稳定。国光股份以国内农药制剂销售为主，是国内农药销售额第五的国内公司，

前期渠道及品牌建设工作扎实，现已在广大农户中间形成良好口碑，客户粘性较

强。此外，我们还看好国光股份作物全程解决方案在未来三年加速推广，国光股

份的作物全程解决方案以植物生长调节剂和水溶肥为核心成分，辅以科学施用指

导，颇具特色，其他农药企业难以快速复制，在 2024 年推广过程中国光方案已取

得较好的增产效果，后续形成良好口碑后有望加速推进。我们看好国光股份的营

收和利润增速有望在未来三年保持较快水平。

我们维持公司的盈利预测，预计 2025-2027 年公司归母净利润分别为

4.43/5.14/5.56 亿 元 ， EPS 为 0.95/1.10/1.19 元 ， 对 应 当 前 股 价 PE 为

16.5/14.2/13.1X，维持“优于大市”评级。

表1：国光股份：可比公司估值

股票代码 股票简称 主营产品
收盘价

（2025/8/8）

EPS PE
PB（2025E）

总市值

2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E （亿元）

002749.SZ 国光股份 植物生长调节剂 15.22 0.78 0.95 1.10 19.9 16.5 14.2 3.44 71

600141.SH 兴发集团 农药原药、磷化工 24.74 1.45 1.75 2.03 15.0 14.1 11.2 1.32 273

600486.SH 扬农化工 农药原药、制剂 64.69 2.96 3.43 4.03 19.6 18.8 16.0 2.46 262

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理并预测
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财务预测与估值

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

现金及现金等价物 1249 1420 1508 1658 1819 营业收入 1860 1986 2274 2463 2664

应收款项 72 79 93 101 109 营业成本 1087 1084 1233 1306 1413

存货净额 353 360 394 416 450 营业税金及附加 9 10 11 12 13

其他流动资产 194 64 68 74 80 销售费用 236 261 289 308 333

流动资产合计 1868 1924 2064 2249 2458 管理费用 120 139 149 154 166

固定资产 465 497 510 517 521 研发费用 63 67 80 86 93

无形资产及其他 169 154 148 142 136 财务费用 (15) (17) (35) (38) (41)

投资性房地产 154 146 146 146 146 投资收益 6 3 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (1) (0) 0 0 0

资产总计 2657 2721 2867 3055 3261 其他收入 (56) (58) (80) (86) (93)

短期借款及交易性金融

负债 53 7 50 50 50 营业利润 371 454 548 635 687

应付款项 79 114 72 76 83 营业外净收支 (0) (7) 0 0 0

其他流动负债 200 247 245 258 279 利润总额 371 447 548 635 687

流动负债合计 333 367 367 385 412 所得税费用 51 62 82 95 103

长期借款及应付债券 306 0 0 0 0 少数股东损益 19 18 22 26 28

其他长期负债 59 55 62 70 74 归属于母公司净利润 302 367 443 514 556

长期负债合计 365 55 62 70 74 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 698 422 429 454 485 净利润 302 367 443 514 556

少数股东权益 185 196 203 210 219 资产减值准备 (91) 0 1 0 0

股东权益 1774 2103 2236 2390 2557 折旧摊销 66 64 52 58 63

负债和股东权益总计 2657 2721 2867 3055 3261 公允价值变动损失 1 0 0 0 0

财务费用 (15) (17) (35) (38) (41)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (195) 201 (87) (10) (17)

每股收益 0.69 0.78 0.95 1.10 1.19 其它 104 (1) 6 8 8

每股红利 0.22 0.83 0.66 0.77 0.83 经营活动现金流 187 631 415 570 610

每股净资产 4.08 4.49 4.77 5.10 5.46 资本开支 0 (80) (60) (60) (60)

ROIC 15.26% 17.05% 20% 21% 23% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 17.02% 17.45% 20% 22% 22% 投资活动现金流 0 (80) (60) (60) (60)

毛利率 42% 45% 46% 47% 47% 权益性融资 0 44 0 0 0

EBIT Margin 19% 21% 23% 24% 24% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 22% 25% 25% 27% 27% 支付股利、利息 (94) (386) (310) (360) (389)

收入增长 13% 7% 15% 8% 8% 其它融资现金流 233 350 43 0 0

净利润增长率 166% 22% 21% 16% 8% 融资活动现金流 46 (379) (267) (360) (389)

资产负债率 33% 23% 22% 22% 22% 现金净变动 233 172 88 150 160

股息率 1.3% 5.3% 4.3% 4.9% 5.3% 货币资金的期初余额 1016 1249 1420 1508 1658

P/E 22.4 19.9 16.5 14.2 13.1 货币资金的期末余额 1249 1420 1508 1658 1819

P/B 3.8 3.5 3.3 3.1 2.9 企业自由现金流 0 551 340 496 534

EV/EBITDA 18.2 15.8 13.7 11.8 11.0 权益自由现金流 0 901 414 528 569

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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