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业绩同比大幅增长，运营能力持续改善提升  
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 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 2.81/2.8 

总市值/流通(亿元) 218.58/218.25 

12 个月内最高/最低价

(元) 

79.58/37.5 
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事件：公司近期发布 2025 年中报，期内实现营业收入 65.31 亿元，

同比增长 14.94%；实现归母净利润 5.56 亿元，同比增长 205.62%。拟向

全体股东每 10 股派发现金红利 3.50 元（含税）。 

业绩同比大幅增长，业务结构持续优化。据公告，2025H1 公司的业

务结构持续优化，TO C 业务营收占比由 2024 年上半年的 37.52%上升到

报告期的 40.14%；TO C 业务毛利率由 2024 年上半年的 29.21 %上升到

报告期的 30.21%；欧盟、北美业务营收占比由 2024 年上半年的 11.42%

上升到报告期的 14.08%；杀虫杀菌剂业务营收占比由 2024 年上半年的

24.15%上升到报告期的 26.59%；新增了在非洲，亚洲，美洲区域等更多

国家开始了 Rainbow Bio 的业务。过去五年新启动的海外 Model C 子公

司的运营越来越多的渐入佳境，开始贡献业绩且后劲十足。公司 25H1 的

销售净利率 9.56%，较去年同期的 3.81%明显提升。 

运营能力持续改善提升，盈利能力或持续修复。作物保护品行业仍处

于周期底部但呈现复苏迹象，具有核心技术和创新能力，以及拥有市场渠

道和品牌知名度等核心竞争力的行业头部企业将会越来越强。公司明确了

以九大流程为基础构建全球化运营管理体系，持续改善与提升全球化运营

能力。伴随公司 TO C 业务营收占比的持续增长及全球重要市场高价值登

记的获得，公司整体运营毛利率会持续上升。据公告，按照公司 2025 年

运营目标，公司营收及归母净利润均将呈现同比上升向好趋势。 

投资建议：我们预计公司 2025-2027 年 EPS 分别为 3.94/4.69/5.52

元，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格剧烈波动风险；汇率波动风险、项目进度、收

益不及预期风险；行业竞争加剧风险；不可抗力风险等。  
  
 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 13,296 14,675 16,214 17,934 

营业收入增长率(%) 15.77% 10.37% 10.49% 10.61% 

归母净利（百万元） 450 1105 1316 1550 

净利润增长率(%) -41.63% 145.56% 19.10% 17.74% 

摊薄每股收益（元） 1.61  3.94  4.69  5.52  

市盈率（PE） 30.26  19.78  16.61  14.10  

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 3272  3127  4455  5930  7616   营业收入 11485  13296  14675  16214  17934  

应收和预付款项 4892  5458  6024  6655  7360   营业成本 9052  10665  11707  12810  14077  

存货 3336  2418  2656  2909  3199   营业税金及附加 29  64  51  61  69  

其他流动资产 381  474  512  550  588   销售费用 433  654  666  756  829  

流动资产合计 11881  11478  13647  16043  18763   管理费用 515  547  604  668  738  

长期股权投资 1  1  1  1  1   财务费用 (37) 677  81  67  53  

投资性房地产 9  8  8  8  8   资产减值损失 (12) (42) 2  2  2  

固定资产 2008  2330  2116  1859  1574   投资收益 (294) 60  67  74  82  

在建工程 396  381  267  187  131   公允价值变动 118  52  33  33  33  

无形资产开发支出 251  499  548  507  467   营业利润 945  435  1457  1732  2035  

长期待摊费用 34  30  28  28  26   其他非经营损益 (5) (22) (22) (22) (22) 

其他非流动资产 12199  12047  14098  16475  19192   利润总额 940  413  1435  1709  2013  

资产总计 14898  15296  17065  19066  21400   所得税 90  (115) 138  164  193  

短期借款 2261  2499  2499  2499  2499   净利润 850  528  1298  1545  1819  

应付和预收款项 5154  4553  4998  5469  6010   少数股东损益 79  78  192  229  270  

长期借款 78  346  346  346  346   归母股东净利润 771  450  1105  1316  1550  

其他负债 565  848  993  1062  1141         

负债合计 8058  8247  8837  9376  9996   预测指标      

股本 279  281  281  281  281     2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 2383  2442  2442  2442  2442   毛利率 21.19% 19.79% 20.22% 20.99% 21.51% 

留存收益 3900  4021  5094  6326  7771   销售净利率 6.71% 3.39% 7.53% 8.12% 8.64% 

归母公司股东权益 6546  6661  7648  8880  10325   销售收入增长率 -20.58% 15.77% 10.37% 10.49% 10.61% 

少数股东权益 294  388  581  810  1079   EBIT 增长率 -41.84% -6.65% 49.79% 17.21% 16.23% 

股东权益合计 6840  7049  8228  9689  11404   净利润增长率 -45.44% -41.63% 145.56% 19.10% 17.74% 

负债和股东权益 14898  15296  17065  19066  21400   ROE 11.78% 6.76% 14.45% 14.82% 15.01% 

       ROA 6.42% 3.50% 8.02% 8.55% 8.99% 

现金流量表（百万）       ROIC 10.66% 12.96% 12.25% 12.70% 13.00% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 2.78 1.61 3.94 4.69 5.52 

经营性现金流 (1350) 751  1557  1676  1904   PE(X) 25.18 30.26 19.78 16.61 14.10 

投资性现金流 (893) (731) (56) 26  31   PB(X) 2.98 2.05 2.86 2.46 2.12 

融资性现金流 1419  9  (207) (228) (249)  PS(X) 1.70 1.03 1.49 1.35 1.22 

现金增加额 (891) 103  1328  1475  1686   EV/EBITDA(X) 13.79 10.03 10.67 8.69 7.01 

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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