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农药 润丰股份（301035.SZ） 买入-B(首次)
经营业绩大幅提升，全球化运营驱动增长

2025年 8月 27日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 8月 27日

收盘价（元）： 73.20

年内最高/最低（元）： 78.47/35.70

流通A股/总股本（亿）： 2.80/2.81

流通 A股市值（亿）： 205.21

总市值（亿）： 205.52

基础数据：2025年 6月 30日

基本每股收益(元)： 2.00

摊薄每股收益(元)： 2.00

每股净资产(元)： 26.80

净资产收益率(%)： 8.30

资料来源：最闻
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事件描述

 事件：8月 22日，公司发布《2025半年度业绩报告》，2025H1，实现营

业收入 65.3亿元，同比+14.9%，实现归母净利润 5.6亿元，同比+205.6%，

扣非归母净利润 5.5亿元，同比+211.8%。其中，2025Q2实现营业收入 38.4

亿元，同环比分别+28.6%/+43.1%，实现归母净利润 3.0 亿元，同环比分别

+932.3%/ +16.4%，扣非归母净利润为 2.9 亿元，同环比分别+1094.4%/

+14.9%。

事件点评

 营收规模双位数增长，盈利水平提升。2025H1，公司除草剂、杀虫剂、

杀菌剂三大产品收入分别 47.1/ 10.6/ 6.8 亿元，同比分别增长 10.8%/ 34.1%/

16.4%，毛利率分别为 19.3%/ 28.2%/ 24.6%，同比分别提升 0.9/ 1.1/ 2.4pct。

盈利能力更强的杀虫剂、杀菌剂产品收入增速更快，占比由 2024H1的 24.2%

提升至 26.6%。整体毛利率和净利率分别为 21.4%/ 9.6%，同比分别提升 1.2/

5.8pct，主要系市场需求将持续回暖，终端市场价格逐步恢复正常理性，公

司高毛利业务如 TO C业务、杀虫杀菌剂收入占比提升，以及公司经营战略

成效。

 四个增长方向均顺利推进，无惧行业景气底部。全球作物保护品行业整

体上依旧是供大于需，市场竞争激烈，根据 2025年 6月 29日中农立华原药

价格指数 75.18点，同比 2024年下跌 1.27%。海外市场库存水平持续低位，

全球市场对于作物保护品的需求恢复正常且偏旺。公司战略规划明确的四个

增长方向均推进顺利，经营质量持续改善：1）TO C业务营收占比由 2024

年上半年的 37.52%上升到 40.14%，毛利率由 2024 年上半年的 29.21%上

升到 30.21%；2）欧盟、北美业务营收占比由 2024 年上半年的 11.42%上

升到 14.08%；3）杀虫杀菌剂业务营收占比由 2024 年上半年的 24.15%上

升到 26.59%；4）新增在非洲、亚洲、美洲区域等更多国家的 Rainbow Bio

业务，生物制剂版块的业务进一步拓展。

 全球化运营驱动增长，构建登记能力核心壁垒。全球不同区域作物保护

品市场发展不均衡，新兴市场成长快速，尤其是拉美区域非洲区域。公司以

九大流程为基础，结合 SAP、CRM、BI等 IT 系统，计划在 2029 年前实现

全球覆盖，提升运营效率和响应速度，构建全球化运营管理体系。另外，全

球不同国家对于作物保护品的管理法规和政策调整频繁且日趋严格。公司前

瞻性的产品规划和持续加码投资全球登记为公司未来的发展奠定了良好的

基础。上半年新增登记 600余项，累计登记超过 8400项。
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投资建议

 预计公司 2025-2027 年净利润分别为 12.8/ 15.1/ 18.9亿元，对应 PE
分别为 16/ 14/ 11倍。公司全球化运营驱动增长，构建登记能力核心壁垒，

首次覆盖，给予“买入-B”评级。

风险提示

 主要农药进口国政策变化风险：公司产品主要面向国际市场进行销售，

全球主要农药进口国对于农药产品的进口和使用可能会采用越来越严格的

管制措施，包括提高产品登记标准、限制进口高毒、高残留农药品种等。

 汇率变动风险：公司产品外销收入占相应期间主营业务收入的比例较

大，产品外销货款大都以美元进行计价和结算，因此汇率的变动将会通过改

变公司产品价格而对公司盈利造成一定影响。

 原材料价格波动风险：公司产品包括农药原药及制剂，以制剂为主，主

营业成本中原材料占比较高，可能存在原材料供应不足或价格发生较大波动

的风险，对于公司的订单交付、经营业绩带来不利影响。

 环境保护及安全生产相关风险：公司属于化学农药制造行业，生产经营

过程中会产生废水、废气及废渣，环保要求较高。随着国家可持续发展战略

的推进，环保政策日益严格，公司面临环境保护风险。公司部分原材料、半

成品和产成品为易燃、易爆、腐蚀性或有毒物质，生产过程中涉及高温、高

压等工艺，对设备安全性及人工操作适当性要求较高，存在因设备及工艺不

完善、物品保管及操作不当等原因造成意外安全事故的风险。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 11,485 13,296 16,682 19,669 23,226

YoY(%) -20.6 15.8 25.5 17.9 18.1
净利润(百万元) 771 450 1,280 1,510 1,887

YoY(%) -45.4 -41.6 184.3 18.0 25.0
毛利率(%) 21.2 19.8 21.5 21.8 22.3
EPS(摊薄/元) 2.75 1.60 4.56 5.38 6.72
ROE(%) 12.4 7.5 16.8 17.1 18.3
P/E(倍) 26.7 45.7 16.1 13.6 10.9
P/B(倍) 3.1 3.1 2.6 2.3 1.9
净利率(%) 6.7 3.4 7.7 7.7 8.1

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 11881 11478 16746 16738 22580 营业收入 11485 13296 16682 19669 23226
现金 3272 3127 4077 4808 5677 营业成本 9052 10665 13088 15377 18050

应收票据及应收账款 4763 5385 7347 7665 10062 营业税金及附加 29 64 80 94 111

预付账款 129 73 180 119 235 营业费用 433 654 667 865 1045

存货 3336 2418 4644 3653 6086 管理费用 515 547 651 806 929

其他流动资产 381 474 497 494 521 研发费用 298 169 267 354 465

非流动资产 3017 3818 4212 4508 4880 财务费用 -37 677 436 401 450

长期投资 1 1 1 1 1 资产减值损失 -81 -203 -179 -229 -277

固定资产 2008 2330 2667 2905 3192 公允价值变动收益 118 52 74 66 69

无形资产 251 499 546 605 677 投资净收益 -294 60 64 67 70

其他非流动资产 756 989 998 997 1010 营业利润 945 435 1460 1683 2046

资产总计 14898 15296 20958 21246 27460 营业外收入 12 8 9 9 9

流动负债 7894 7770 12084 10906 15284 营业外支出 17 30 27 26 25

短期借款 2261 2499 4024 3394 4621 利润总额 940 413 1441 1666 2030

应付票据及应付账款 5154 4553 7359 6636 9792 所得税 90 -115 41 -2 -79

其他流动负债 478 717 701 876 872 税后利润 850 528 1401 1667 2110

非流动负债 165 477 539 610 617 少数股东损益 79 78 121 157 223

长期借款 78 346 408 479 486 归属母公司净利润 771 450 1280 1510 1887

其他非流动负债 87 131 131 131 131 EBITDA 1243 810 1826 2114 2537

负债合计 8058 8247 12624 11516 15902
少数股东权益 294 388 509 667 889 主要财务比率

股本 279 281 281 281 281 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 2383 2442 2442 2442 2442 成长能力

留存收益 3900 4021 4993 6142 7601 营业收入(%) -20.6 15.8 25.5 17.9 18.1

归属母公司股东权益 6546 6661 7825 9063 10669 营业利润(%) -46.8 -54.0 235.4 15.3 21.6

负债和股东权益 14898 15296 20958 21246 27460 归属于母公司净利润(%) -45.4 -41.6 184.3 18.0 25.0

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 21.2 19.8 21.5 21.8 22.3

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 6.7 3.4 7.7 7.7 8.1

经营活动现金流 -1350 751 416 2423 966 ROE(%) 12.4 7.5 16.8 17.1 18.3
净利润 850 528 1401 1667 2110 ROIC(%) 10.0 6.6 12.1 13.5 13.8

折旧摊销 258 317 283 342 405 偿债能力

财务费用 -37 677 436 401 450 资产负债率(%) 54.1 53.9 60.2 54.2 57.9

投资损失 294 -60 -64 -67 -70 流动比率 1.5 1.5 1.4 1.5 1.5

营运资金变动 -2770 -127 -1566 146 -1859 速动比率 1.0 1.1 1.0 1.1 1.0

其他经营现金流 55 -584 -74 -67 -69 营运能力

投资活动现金流 -893 -731 -540 -505 -637 总资产周转率 0.9 0.9 0.9 0.9 1.0

筹资活动现金流 1419 9 -450 -559 -686 应收账款周转率 2.9 2.6 2.6 2.6 2.6

应付账款周转率 2.0 2.2 2.2 2.2 2.2

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 2.75 1.60 4.56 5.38 6.72 P/E 26.7 45.7 16.1 13.6 10.9

每股经营现金流(最新摊薄) -4.81 2.68 1.48 8.63 3.44 P/B 3.1 3.1 2.6 2.3 1.9

每股净资产(最新摊薄) 23.31 23.72 27.87 32.28 38.00 EV/EBITDA 16.0 25.6 11.8 9.7 8.3

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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