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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 2.81 

流通 A 股(亿股) 2.80 

52 周内股价区间(元) 37.08-77.85 

总市值(亿元) 218.58 

总资产(亿元) 164.66 

每股净资产(元) 25.22 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：润丰股份发布 2025 年半年报，2025 年上半年公司实现营业收入 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%；2025

年二季度实现营业收入 38.44 亿元，同比增长 28.64%，环比增长 43.12%，实
现归母净利润 2.99 亿元，同比增长 932.30%，环比增长16.40%。 

 全球化布局的一体化植保服务商，登记证壁垒深厚。公司是一家具备完整产业

链的全球化植物保护公司，公司旗下坐拥 10家工厂、2个研发中心以及 1个工
程开发中心，业务遍布五大洲超 100个国家和地区。2024年公司销售额达到 133

亿元，全球排名第十，是前十名中最年轻的企业。公司将作物保护品的传统出
口模式与境外自主登记模式相结合，是国内布局海外农药登记的先行者。目前

各国登记证的审批标准趋严，审批周期拉长，登记费用上升，登记证获取越发
不易，对于已有全球各市场数量众多登记的公司十分有利。公司 2025年上半年
新获得登记600余项，截止 2025年6月 30日公司共拥有境内外农药登记证 8400

余项。公司在各国的优先布局具备进入壁垒优势，有望在未来持续提升目标国
家的市场份额。 

 费用率维持低位，毛利率、净利率回升。公司费用率控制良好，2025年上半年

公司销售、管理、财务费率分别为 5.22%、3.88%、-4.10%。在全球化布局推
进，海外市场拓展的背景下，公司有效控制销售费率，管理费用率也维持相对
稳定区间，体现内部管理体系的高效协同。本期公司财务费用变动较大，主要
是汇兑收益大幅增加所致。公司盈利能力全面回升，2025H1公司毛利率、净利

率分别为 21.42%、9.56%，分别同比+1.19pp、+5.75pp。 

 To C占比提升，杀虫、杀菌毛利率维持较高水平。2025上半年公司 To C业务
占比提升，To C占比由 2024H1的 37.52%提升到 2025H1 的 40.14%，毛利率

从 2024H1 的 29.21%提升到 2025H1 的 30.21%。分板块来看，公司除草剂、
杀虫剂、杀菌剂营收分别为 47.05亿、10.62亿、6.75亿，分别占比 72%、16%、
11%，除草剂仍为营收主导。从盈利角度看，除草剂、杀虫剂、杀菌剂毛利率分

别为 19.30%，28.18%、24.61%，分别同比+0.92pp、+1.06pp、+2.35pp。 三
种品种毛利率全面修复，杀虫剂、杀菌剂毛利率维持较高水平，其营收占比从
2024H1 的 24.15%上升到 2025H1 的 26.59%，公司表示未来也将提升杀虫、
杀菌营收比例。 

 盈利预测与投资建议。公司是全球化布局的一体化植保服务商，销售额位列全
球前列，海外登记数量逐步提升，壁垒优势突出，助力公司长期成长。我们预
计未来三年归母净利润复合增长率为 52.72%，给予 2025 年 23倍 PE，目标价

97.52 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：农药价格下跌风险；海外市场拓展下降风险；极端天气风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（亿元） 132.96  140.59  160.39  186.57  

增长率 15.77% 5.74% 14.08% 16.32% 

归属母公司净利润（亿元） 4.50  11.91  13.05  16.03  

增长率 -41.63% 164.72% 9.55% 22.83% 

每股收益EPS（元） 1.60  4.24  4.65  5.71  

净资产收益率 ROE 7.50% 15.97% 15.44% 16.44% 

PE 49  18  17  14  

PB 3.28  2.83  2.50  2.18  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 润丰股份：全球化植保企业快速崛起，海外登记优势逐

步显现 

1.1 全产业链布局植保专家，海外登记持续增长 

全球化布局的一体化植保服务商，登记证壁垒深厚。公司是一家具备完整产业链的全球

化植物保护公司，公司旗下坐拥 10 家工厂、2 个研发中心以及 1 个工程开发中心，业务遍

布五大洲超 100 个国家和地区。2024 年公司销售额达到 133 亿元，全球植保企业排名第十，

是前十名中最年轻的企业。公司将作物保护品的传统出口模式与境外自主登记模式相结合，

是国内布局海外农药登记的先行者。目前各国登记证的审批标准趋严，审批周期拉长，登记

费用上升，登记证获取越发不易，对于已有全球各市场数量众多登记的公司十分有利。公司

2025 年上半年新获得登记 600 余项，截止 2025 年 6 月 30 日公司共拥有境内外农药登记证

8400 余项。公司在各国的优先布局具备进入壁垒优势，有望在未来持续提升目标国家的市

场份额。 

图 1：公司全球化布局 

 

数据来源：公司年报，西南证券整理 

公司前身为 2005 年 6 月成立的山东潍坊润丰化工股份有限公司，2009 年启动阿根廷和

澳大利亚自主登记，探索公司战略转型。2021 年，公司成功在深圳证券交易所创业板上市，

上市以来加速全球化布局。2022 年收购西班牙 Sarabia 公司，全面启动对欧盟市场的投资

和运营；2024 年收购美国休斯顿制造基地；2025 年投资建设美国香槟制造基地。 
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图 2：发展历程 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

公司第一大股东为山东润源投资有限公司，持股 40.93%。公司具有稳定的管理运营团

队，以创始股东王文才、孙国庆、丘红兵、袁良国、刘元强为首的运营公司二十多年，在植

物保护品领域深耕多年，具备深厚的专业知识和丰富的实务经验，对全球各细分市场和发展

趋势有深入的研究。 

图 3：股权比例 

 
数据来源：Wind，截至 2025年半年报，西南证券整理 

1.2 各板块毛利率回升，2025H1 业绩快速增长 

全球化布局赋能，利润回归快速增长。公司成立以来依托海外市场拓展与多元化产品矩

阵发力，公司营收、利润呈现稳步增长趋势，2022 年随着农药景气上行，公司利润达到近

期高点。2023-2024 年全球农药行业经历去库存周期，行业库存增加，农药价格承压，公司

业绩出现一定波动。随着农药价格逐步企稳，公司凭借前期全球化渠道与产品优势，叠加对
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农药需求精准把握，业绩逐步回升 2025 年上半年公司实现营业收入 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%；2025 年二季度实现营业收入 38.44

亿元，同比增长 28.64%，环比增长 43.12%，实现归母净利润 2.99 亿元，同比增长 932.30%，

环比增长 16.40%。 

图 4：公司营业收入  图 5：公司归母净利润 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

费用率维持低位，毛利率、净利率回升。公司费用率控制良好，2025 年上半年公司销

售、管理、财务费率分别为 5.22%、3.88%、-4.10%。在全球化布局推进，海外市场拓展的

背景下，公司有效控制销售费率，管理费用率也维持相对稳定区间，体现内部管理体系的高

效协同。本期公司财务费用变动较大，主要是汇兑收益大幅增加所致。公司盈利能力全面回

升，2025H1 公司毛利率、净利率分别为 21.42%、9.56%，分别同比+1.19pp、+5.75pp。 

图 6：公司各项费率控制良好  图 7：公司毛利率、净利率 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

To C 占比提升，杀虫、杀菌毛利率维持较高水平。2025 上半年公司 To C 业务占比提

升，To C 占比由 2024H1 的 37.52%提升到 2025H1 的 40.14%，毛利率从 2024H1 的 29.21%

提升到 2025H1 的 30.21%。分板块来看，公司除草剂、杀虫剂、杀菌剂营收分别为 47.05

亿、10.62 亿、6.75 亿，分别占比 72%、16%、11%，除草剂仍为营收主导。从盈利角度看，

除草剂、杀虫剂、杀菌剂毛利率分别为 19.30%，28.18%、24.61%，分别同比+0.92pp、+1.06pp、

+2.35pp。三种品种毛利率全面修复，杀虫剂、杀菌剂毛利率维持较高水平，其营收占比从

2024H1 的 24.15%上升到 2025H1 的 26.59%，公司表示未来也将提升杀虫、杀菌营收比例。 
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图 8：2025H1 营收占比（亿元） 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：随着草甘膦等除草剂价格回升，除草剂板块产销顺畅，毛利率有望提升，预计

2025-2027 年营收分别为 102.2 亿元、113.4 亿元、128.2 亿元，分别同比+5.0%、+11.0%、

+13.0%；毛利率分别为 18.0%、19.0%、19.5%。 

假设 2：公司提出要提升杀虫剂营收比例，目前杀虫剂板块规模有限，未来成长空间大，

预计 2025-2027 年营收分别为 23.2 亿元、28.9 亿元、37.0 亿元，分别同比+10.0%、+25.0%、

+28.0%；毛利率分别为 27.0%、29.5%、30.0%。 

假设 3：公司提出要提升杀菌剂营收比例，杀菌剂毛利率高，随着公司产品放量，未来

成长空间大，预计 2025-2027年营收分别为 13.8亿元、16.5亿元、19.9亿元，分别同比+5.0%、

+20.0%、+20.0%；毛利率分别为 23.0%、26.5%、27.0%。 

表 1：业务拆分  

 
2024A 2025E 2026E 2027E 

合计      

营业收入（亿元）  133.0 140.6 160.4 186.6 

yoy 15.8% 5.7% 14.1% 16.3% 

营业成本（亿元）  106.7 112.3 125.4 144.6 

毛利率  19.8% 20.1% 21.8% 22.5% 

除草剂  
    

收入（亿元）  97.3 102.2 113.4 128.2 

yoy 
 

5.0% 11.0% 13.0% 

成本（亿元）  80.0 83.8 91.9 103.2 
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2024A 2025E 2026E 2027E 

毛利率  17.8% 18.0% 19.0% 19.5% 

杀虫剂  
    

收入（亿元）  21.1 23.2 28.9 37.0 

yoy 
 

10.0% 25.0% 28.0% 

成本（亿元）  15.4 16.9 20.4 25.9 

毛利率  26.9% 27.0% 29.5% 30.0% 

杀菌剂  
    

收入（亿元）  13.1 13.8 16.5 19.9 

yoy 
 

5.0% 20.0% 20.0% 

成本（亿元）  10.2 10.6 12.2 14.5 

毛利率  22.1% 23.0% 26.5% 27.0% 

其他主营业务  
    

收入（亿元）  1.3 1.3 1.3 1.3 

yoy 
 

1.0% 1.0% 1.0% 

成本（亿元）  0.9 0.9 0.9 0.9 

毛利率  28.6% 29.0% 29.0% 29.0% 

其他业务      

收入（亿元）  0.2 0.2 0.2 0.2 

yoy  1.0% 1.0% 1.0% 

成本（亿元）  0.1 0.1 0.1 0.1 

毛利率  54.0% 54.0% 54.0% 54.0% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

我们选取农药行业的 3 家公司进行对比， 2024 年平均 PE 为 29 倍，根据 wind 一致预

期，2025 年平均 PE 为 21 倍。 

表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

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

600486 扬农化工  73.45 2.96 3.42 4.05 4.63 19.58 21.44 18.10 15.83 

002258 利尔化学  12.83 0.27 0.54 0.70 0.88 30.74 23.65 18.34 14.57 

002734 利民股份  19.85 0.22 1.05 1.21 1.39 35.94 18.86 16.35 14.28 

平均值  28.75 21.32 17.60 14.89 

301035 润丰股份  77.85 1.60 4.24 4.65 5.71 48.56 18.35 16.75 13.63 

数据来源：Wind，截至 2025/08/29，扬农化工、利尔化学、利民股份参考 Wind一致预期，西南证券整理 

公司是全球化布局的一体化植保服务商，销售额位列全球前列，海外登记数量逐步提升，

壁垒优势突出，助力公司长期成长。我们预计未来三年归母净利润复合增长率为 52.72%，

给予 2025 年 23 倍 PE，目标价 97.52 元，首次覆盖给予“买入”评级。 
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3 风险提示 

农药价格下跌风险；海外市场拓展下降风险；极端天气风险。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（亿元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

 

 

现金流量表（亿元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 132.96  140.59  160.39  186.57  净利润 5.28  13.17  14.51  17.90  

营业成本 106.65  112.31  125.45  144.62  折旧与摊销 3.17  2.19  2.38  2.55  

营业税金及附加 0.64  0.49  0.61  0.72  财务费用 6.77  -1.95  0.53  0.46  

销售费用 6.54  7.03  7.86  9.14  资产减值损失 -2.03  -0.20  -0.20  -0.20  

管理费用 7.17  7.59  8.50  9.70  经营营运资本变动 -3.08  15.22  -5.85  -5.71  

财务费用 6.77  -1.95  0.53  0.46  其他  -2.60  -0.91  1.32  2.04  

资产减值损失 -2.03  -0.20  -0.20  -0.20  经营活动现金流净额 7.51  27.52  12.68  17.03  

投资收益 0.60  0.10  -0.52  -1.07  资本支出 -1.45  -1.00  -1.00  -1.00  

公允价值变动损益 0.52  0.00  0.00  0.00  其他  -5.86  0.00  -0.62  -1.17  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -7.31  -1.00  -1.62  -2.17  

营业利润 4.35  15.42  17.14  21.06  短期借款 2.38  -24.89  0.00  0.00  

其他非经营损益 -0.22  0.07  -0.07  0.00  长期借款 2.68  0.10  0.10  0.10  

利润总额 4.13  15.50  17.07  21.06  股权融资 0.61  0.00  0.00  0.00  

所得税 -1.15  2.32  2.56  3.16  支付股利 -3.29  -0.95  -3.02  -3.08  

净利润 5.28  13.17  14.51  17.90  其他  -2.30  1.12  -0.55  -0.36  

少数股东损益 0.78  1.26  1.45  1.87  筹资活动现金流净额 0.09  -24.62  -3.47  -3.33  

归属母公司股东净利润 4.50  11.91  13.05  16.03  现金流量净额 1.03  1.90  7.59  11.53  

          

资产负债表（亿元） 2024A 2025E 2026E 2027E 财务分析指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 31.27  33.17  40.77  52.29  成长能力     

应收和预付款项 55.03  49.88  58.29  69.22  销售收入增长率 15.77% 5.74% 14.08% 16.32% 

存货  24.18  17.80  19.88  22.94  营业利润增长率 -53.98% 254.45% 11.12% 22.87% 

其他流动资产 4.30  3.95  4.51  5.24  净利润增长率 -37.84% 149.28% 10.13% 23.38% 

长期股权投资 0.01  0.01  0.01  0.01  EBITDA 增长率 22.53% 9.60% 27.94% 20.03% 

投资性房地产 0.08  0.08  0.08  0.08  获利能力     

固定资产和在建工程 27.11  26.47  25.75  24.96  毛利率 19.79% 20.12% 21.79% 22.48% 

无形资产和开发支出 5.88  5.35  4.72  4.00  三费率 15.40% 9.01% 10.53% 10.35% 

其他非流动资产 5.10  5.17  5.24  5.31  净利率 3.97% 9.37% 9.04% 9.59% 

资产总计 152.96  141.89  159.25  184.05  ROE 7.50% 15.97% 15.44% 16.44% 

短期借款 24.99  0.10  0.10  0.10  ROA 3.45% 9.28% 9.11% 9.72% 

应付和预收款项 49.41  53.29  58.87  68.27  ROIC 19.64% 16.50% 23.08% 25.75% 

长期借款 3.46  3.56  3.66  3.76  EBITDA/销售收入  10.75% 11.14% 12.50% 12.90% 

其他负债 4.61  2.46  2.69  3.07  营运能力     

负债合计 82.47  59.41  65.32  75.20  总资产周转率 0.88  0.95  1.07  1.09  

股本  2.81  2.81  2.81  2.81  固定资产周转率 6.13  5.94  6.67  7.83  

资本公积 24.42  24.42  24.42  24.42  应收账款周转率 2.47  2.58  2.90  2.85  

留存收益 40.21  51.18  61.21  74.17  存货周转率 3.68  5.29  6.60  6.69  

归属母公司股东权益 66.61  77.33  87.34  100.39  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  97.62% —  —  —  

少数股东权益 3.88  5.14  6.59  8.46  资本结构     

股东权益合计 70.49  82.47  93.93  108.85  资产负债率 53.92% 41.88% 41.02% 40.86% 

负债和股东权益合计 152.96  141.89  159.25  184.05  带息债务/总负债 34.50% 6.16% 5.75% 5.13% 

     流动比率 1.48  1.92  2.05  2.13  

业绩和估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 速动比率 1.17  1.60  1.72  1.81  

EBITDA 14.29  15.67  20.04  24.06  股利支付率 73.06% 7.97% 23.11% 19.18% 

PE 48.56  18.35  16.75  13.63  每股指标     

PB 3.28  2.83  2.50  2.18  每股收益 1.60  4.24  4.65  5.71  

PS 1.64  1.55  1.36  1.17  每股净资产 23.72  27.54  31.11  35.76  

EV/EBITDA 14.79  11.74  8.80  6.85  每股经营现金 2.68  9.80  4.52  6.06  

股息率 1.50% 0.43% 1.38% 1.41% 每股股利 1.17  0.34  1.07  1.10  

数据来源：Wind，西南证券 
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