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国光股份 2025年中报点评： 

坚持“三调”定位，利润体量和盈利能力同步提升  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 4.66/4.54 

总市值/流通(亿元) 72.8/70.81 

12 个月内最高/最低价

(元) 

16.74/11.05 
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事件：公司发布 2025 年中报，期内实现营业总收入 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%。公司拟每 10

股派发现金红利 4 元（含税）。 

点评： 

利润体量和盈利能力同步提升。2025 上半年，公司实现营业总收入

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%。

公司坚持调节剂、调控技术、调控方案的“三调”定位，进一步推动“销售+

产品+技术+服务”四位一体的方案营销工作，拉动产品销量、特别是高毛

利产品的销售量增加。另一方面，公司主要原料价格仍低于去年同期水平，

推动公司盈利能力进一步提高，2025 年上半年公司销售毛利率达到

47.42%，同比提高了 0.71个百分点，其中农药销售毛利率达到 51.04%，

同比提高了 1.12 个百分点。 

研发投入持续加大，夯实长远发展基础。2025 年上半年，公司完成

研发投入 4417 万元，同比增长 42.84%，并取得了 9 个农药登记证，11 个

肥料登记证。至此，公司共有 330 个农药产品登记证（生物农药登记超过

50 个），其中植物生长调节剂登记证 150 个（含 1 个仅限出口登记），132

个肥料登记证，巩固了公司在国内植物生长调节剂登记品种最多、国内植

物生长调节剂制剂销售额最大的行业地位。另一方面，公司积极与江苏省

农科院、南京农业大学等机构合作，共建产业研究院，持续提升研发实力。 

投资建议： 

国光股份作为国内植物生长调节剂的龙头企业将是行业增长红利的

最大受益者，新商业模式有望进一步扩大市场需求，预计公司 2025-2027

年 EPS 分别为 0.91 元、1.08 元和 1.27 元，维持买入评级。 

风险提示：原材料价格剧烈波动；需求下滑；项目进展不及预期等。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,986 2,304 2,688 3,139 

营业收入增长率(%) 6.79% 16.00% 16.65% 16.80% 

归母净利（百万元） 367 426 507 603 

净利润增长率(%) 21.52% 16.06% 18.94% 18.92% 

摊薄每股收益（元） 0.82 0.91 1.09 1.29 

市盈率（PE） 17.34 17.09 14.37 12.08 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,249 1,420 1,343 1,642 2,019  营业收入 1,860 1,986 2,304 2,688 3,139 

应收和预付款项 87 94 109 127 149  营业成本 1,087 1,084 1,276 1,492 1,742 

存货 353 360 423 495 578  营业税金及附加 9 10 11 13 15 

其他流动资产 179 50 61 74 87  销售费用 236 261 303 354 413 

流动资产合计 1,868 1,924 1,936 2,338 2,833  管理费用 120 139 154 166 188 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 -15 -17 -14 -13 -15 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -1 0 0 0 0 

固定资产 435 415 483 508 520  投资收益 6 3 3 4 4 

在建工程 30 82 52 39 36  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 169 154 176 180 183  营业利润 371 454 521 620 738 

长期待摊费用 9 8 11 15 17  其他非经营损益 0 -7 -2 -3 -4 

其他非流动资产 2,013 2,062 2,076 2,482 2,976  利润总额 371 447 519 617 734 

资产总计 2,657 2,721 2,798 3,224 3,732  所得税 51 62 72 86 102 

短期借款 46 0 0 0 0  净利润 321 385 447 532 632 

应付和预收款项 79 114 134 156 182  少数股东损益 19 18 21 25 30 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 302 367 426 507 603 

其他负债 572 309 358 413 472        

负债合计 698 422 492 569 655  预测指标      

股本 435 468 466 466 466   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 86 487 487 487 487  毛利率 41.55% 45.43% 44.63% 44.50% 44.51% 

留存收益 1,196 1,186 1,185 1,509 1,902  销售净利率 16.24% 18.48% 18.49% 18.85% 19.19% 

归母公司股东权益 1,774 2,103 2,090 2,413 2,806  销售收入增长率 12.82% 6.79% 16.00% 16.65% 16.80% 

少数股东权益 185 196 217 242 271  EBIT 增长率 65.72% 23.65% 16.45% 19.64% 18.85% 

股东权益合计 1,959 2,299 2,307 2,655 3,077  净利润增长率 165.89% 21.52% 16.06% 18.94% 18.92% 

负债和股东权益 2,657 2,721 2,798 3,224 3,732  ROE 17.02% 17.45% 20.38% 21.00% 21.47% 

       ROA 13.05% 14.32% 16.20% 17.65% 18.18% 

现金流量表（百万）       ROIC 12.96% 16.09% 18.63% 19.34% 19.85% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.70 0.82 0.91 1.09 1.29 

经营性现金流 399 438 494 588 697  PE(X) 17.11 17.34 17.09 14.37 12.08 

投资性现金流 -138 -274 -140 -112 -112  PB(X) 2.94 3.17 3.48 3.02 2.59 

融资性现金流 -20 -356 -192 -215 -262  PS(X) 2.80 3.35 3.16 2.71 2.32 

现金增加额 241 -192 162 261 323  EV/EBITDA(X) 10.16 10.32 10.23 8.18 6.48 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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