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⚫ 高毛利产品销量增加推动毛利率持续提升：公司 25上半年综合毛利率达到 47%，其

中核心的农药业务毛利率达到 51%，是近五年来最高水平。我们认为主要是植调剂

为核心的高毛利产品销量增长较快所拉动，而上游原药的同比回调也有一定贡献。

公司植调剂产品销售的持续增长源于公司长期积累带来的竞争优势，公司在国内植

调剂领域是登记品种最多、收入规模最大的公司，并沉淀了丰富的应用经验。由于

植调剂的应用难度明显高于其他基础农药品种，公司得以在高度分散的植调剂行业

展现出突出的产品组合与技术服务优势，并推动公司利润的持续增长。公司 25 上半

年实现归母净利润 2.31亿元，同比增长 6.05%。 

⚫ 产品组合不断丰富，长期竞争力持续增强：公司 25 上半年取得了 9 个农药登记证，

11 个肥料登记证，进一步丰富产品线。公司也持续加大新产品登记力度，上半年研

发费用同比增长 40%以上，虽然研发投入增加短期导致上半年利润增速略慢于收入

增速，但这是为了长期竞争力做储备。植调剂产品的特点在于用量少但用法讲究，

讲究不同成分功能的组合，所以难有大单品逻辑，而是要通过产品组合形成解决方

案。同时植调剂是按照农药监管，自有包括登记周期等在内的进入壁垒，所以要形

成规模优势需要长期的时间和资金投入。在营销环节由于其相对高的应用难度，需

要配套专业的技术服务团队，相对传统农药营销更有知识密集型的特点。所以这个

行业赚的是个辛苦钱和慢钱，这也就不难理解为何长期在该垂直领域持续投入并取

得规模的企业寥寥无几。公司在植调剂领域的长期竞争力持续增强且难以撼动。 

⚫ 农药“一证一品同标”政策落地，利好制剂龙头：行业层面，今年农业农村部第

925 号公告（农药标签和说明书标注有关事项）发布，其核心内容为同一登记证号

的农药产品应当标注同样的商标，委托加工、分装的产品不得标注受托人的商标。

政策针对市场流通的产品数远远高于登记证对应的数量的问题，从中长期维度规范

行业秩序，有望推动不合规企业逐步退出。以公司为代表的的具备丰富登记证储备

及自主渠道能力的头部制剂企业竞争优势也将得到进一步提升。 

 

 

⚫ 由于产品结构优化，我们小幅下调收入增速并上调毛利率预测，预测 25-27年公司归

母净利润为 4.30、5.26和 6.47亿元（原 25-27年预测为 4.57、5.57和 6.53亿元），

按照可比公司 25年 24倍市盈率，给予目标价 22.08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 2,360 2,878 3,466 

  同比增长(%) 12.8% 6.8% 18.8% 21.9% 20.5% 

营业利润(百万元) 371 454 534 651 796 

  同比增长(%) 149.9% 22.2% 17.6% 21.9% 22.4% 

归属母公司净利润(百万元) 302 367 430 526 647 

  同比增长(%) 165.9% 21.5% 17.1% 22.5% 22.9% 

每股收益（元） 0.65 0.79 0.92 1.13 1.39 

毛利率(%) 41.5% 45.4% 46.5% 46.8% 46.8% 

净利率(%) 16.2% 18.5% 18.2% 18.3% 18.7% 

净资产收益率(%) 18.6% 18.9% 19.5% 21.9% 24.5% 

市盈率 23.9 19.7 16.8 13.7 11.2 

市净率 4.1 3.4 3.1 2.9 2.6 

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 2025/8/22） 

可比公司 
最新

价格 

每股收益（元） 市盈率 

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

扬农化工 69.88  2.97  3.43  4.04  4.58  23.57  20.39  17.31  15.26  

安道麦 A 7.03  -1.25  0.14  0.21  0.26  -5.64  50.91  34.14  27.21  

联化科技 10.60  0.11  0.32  0.47  0.63  93.64  32.64  22.80  16.72  

润丰股份 72.41  1.60  3.78  4.69  5.68  45.17  19.13  15.44  12.75  

诺普信 13.27  0.58  0.88  1.23  1.53  22.82  15.12  10.79  8.68  

调整后平均     30.52  24.05  18.51  14.91  

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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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 1,688 2,014 2,426  营业收入 1,860 1,986 2,360 2,878 3,466 

应收票据、账款及款项融资 83 89 107 131 158  营业成本 1,087 1,084 1,262 1,531 1,844 

预付账款 22 23 27 33 40  销售费用 236 261 325 389 458 

存货 353 360 414 505 607  管理费用 120 139 176 208 242 

其他 160 32 33 35 37  研发费用 63 67 80 96 116 

流动资产合计 1,868 1,924 2,269 2,719 3,269  财务费用 (15) (17) (9) (1) 3 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 4 5 (2) 7 8 

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 2 (0) (3) 

其他 154 147 143 139 139  营业利润 371 454 534 651 796 

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 3,252 3,802 4,274  营业外支出 1 9 9 9 9 

短期借款 46 0 308 569 709  利润总额 371 447 527 644 789 

应付票据及应付账款 79 114 112 148 171  所得税 51 62 73 89 109 

其他 207 254 263 275 290  净利润 321 385 454 555 680 

流动负债合计 333 367 683 992 1,170  少数股东损益 19 18 24 28 33 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 302 367 430 526 647 

应付债券 306 0 0 0 0  每股收益（元） 0.65 0.79 0.92 1.13 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 698 422 737 1,047 1,225   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 185 196 220 248 281  成长能力      

实收资本（或股本） 435 468 469 469 469  营业收入 12.8% 6.8% 18.8% 21.9% 20.5% 

资本公积 76 446 489 489 489  营业利润 149.9% 22.2% 17.6% 21.9% 22.4% 

留存收益 1,196 1,186 1,335 1,547 1,808  归属于母公司净利润 165.9% 21.5% 17.1% 22.5% 22.9% 

其他 67 3 3 3 3  获利能力      

股东权益合计 1,959 2,299 2,515 2,755 3,050  毛利率 41.5% 45.4% 46.5% 46.8% 46.8% 

负债和股东权益总计 2,657 2,721 3,252 3,802 4,274  净利率 16.2% 18.5% 18.2% 18.3% 18.7% 

       ROE 18.6% 18.9% 19.5% 21.9% 24.5% 

现金流量表       ROIC 14.4% 16.3% 17.6% 18.2% 19.4% 

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

净利润 321 385 454 555 680  资产负债率 26.3% 15.5% 22.7% 27.5% 28.6% 

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) (9) (1) 3  流动比率 5.61 5.24 3.32 2.74 2.79 

投资损失 (6) (3) (3) (3) (3)  速动比率 4.53 4.24 2.71 2.22 2.27 

营运资金变动 (82) 130 (69) (81) (108)  营运能力      

其它 119 (121) (1) 7 8  应收账款周转率 54.7 38.8 31.8 34.0 35.3 

经营活动现金流 399 438 437 564 683  存货周转率 2.9 3.0 3.2 3.3 3.3 

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 0.65 0.79 0.92 1.13 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 0.93 1.20 1.46 

债权融资 21 (306) 0 0 0  每股净资产 3.80 4.51 4.92 5.38 5.94 

股权融资 11 403 43 0 0  估值比率      

其他 (52) (453) 36 (52) (248)  市盈率 23.9 19.7 16.8 13.7 11.2 

筹资活动现金流 (20) (356) 79 (52) (248)  市净率 4.1 3.4 3.1 2.9 2.6 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 13.9 11.6 9.8 7.9 6.4 

现金净增加额 241 (192) 267 327 412  EV/EBIT 16.3 13.3 11.1 8.9 7.3 
 

资料来源：东方证券研究所 
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网址： www.dfzq.com.cn 

 东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客
观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 
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