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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 13.05 元

总市值/流通市值 6086/5919 百万元

52周最高价/最低价 16.43/12.39 元

近 3 个月日均成交额 46.28 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《国光股份（002749.SZ）2025 年三季报点评-研发与人员投入加

大，全程方案推广面积增加》 ——2025-10-27

《国光股份（002749.SZ）-上半年归母净利润增长 6.05%，分红

比例延续较高水平》 ——2025-08-08

《国光股份（002749.SZ）2024 年年报点评-营收及利润稳健增长，

作物全程方案推广加速》 ——2025-03-27

《国光股份（002749.SZ）-植物生长调节剂行业龙头，作物全程

方案发展空间广阔》 ——2025-01-07

补缴税款拖累业绩，主营业务稳健经营。2025年，公司实现营业收入20.57

亿元，同比增长3.57%；实现归母净利润3.12亿元，同比下降14.94%；经

营性现金流净额为4.23亿元，同比微降3.34%。2025年四季度公司实现营

收5.34亿元，环比增长32.2%；但归母净利润为0.34亿元，环比下降28.9%，

公司公告称公司下属子公司四川国光农资有限公司、四川国光园林科技股份

有限公司缴纳了前期享受的西部大开发企业所得税优惠税款及滞纳金约

6000万元。分产品来看，2025年公司农药销售收入14.12亿元，同比增长

3.09%，毛利率49.87%，同比提升0.68 pcts；肥料销售收入5.57亿元，同

比增长6.30%，毛利率34.74%，同比下降1.57 pcts。2026年一季度公司实

现营收3.80 亿元，同比-1.24%；归母净利润6013万元，同比-23.50%；公

司业绩相对承压，与一季度原油大涨推高原药采购成本有关。

以调节剂为核心的作物种植管理全程解决方案加快推广。公司是国内植物生

长调节剂登记品种最多的企业，也是国内植物生长调节剂制剂销售额最大的

公司，公司利用丰富的产品，针对不同粮食作物、经济作物、蔬菜、水果、

园林植物开发了以植物生长调节剂为核心、以农药化肥为组合的作物调控技

术方案和作物种植管理全程解决方案。在帮助用户实现增产增收的同时，亦

提升了用户黏性，形成 “绑定式合作”，是公司未来重点发展的业务模式。

公司2025届大学毕业生校园招聘入职人数300余人（重点招聘技术服务、

技术营销人才），较2024年增加了20%。

公司重视股东回报，分红比例较高。根据利润分配方案，预计公司2025年

度累计现金分红4.20亿元，股息率约6.75%，分红金额占2025年度归属于

上市公司股东的净利润的比例为134.43%，连续两年分红比例超过100%。考

虑公司目前原药和制剂产能利用率较低，预计未来三年资本开支规模较小，

资产负债率仅17.96%，销售毛利率常年维持在40%以上的较高水平，我们预

计未来公司的分红比例有望维持较高水平。

风险提示：原材料价格波动；下游需求不及预期；全程方案推广不及预期等。

投资建议：维持“优于大市”评级。考虑税收政策的延续性，以及今年

以来农药原药价格上涨推高公司生产成本，我们下调对公司 2026/2027

年盈利预测并新增 2028 年盈利预测，预计 2026-2028 年公司归母净利

润分别为 3.63/3.86/4.05 亿元（2026/2027 年原值为 4.64/5.06 亿元），

EPS 为 0.78/0.83/0.87 元，对应当前股价 PE 为 16.7/15.8/15.0X，维

持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 1,986 2,057 2,201 2,311 2,427

(+/-%) 6.8% 3.6% 7.0% 5.0% 5.0%

归母净利润(百万元) 367 312 363 386 405

(+/-%) 21.5% -14.9% 16.4% 6.2% 4.9%

每股收益（元） 0.78 0.67 0.78 0.83 0.87

EBIT Margin 21.4% 20.9% 20.6% 21.1% 21.2%

净资产收益率（ROE） 17.5% 17.3% 20.1% 21.4% 22.4%

市盈率（PE） 16.6 19.5 16.7 15.8 15.0

EV/EBITDA 13.3 13.2 13.4 12.6 12.1

市净率（PB） 2.91 3.37 3.37 3.37 3.37

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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补缴税款拖累业绩，主营业务稳健经营。2025 年，公司实现营业收入 20.57 亿元，

同比增长 3.57%；实现归母净利润 3.12 亿元，同比下降 14.94%；经营性现金流净

额为 4.23 亿元，同比微降 3.34%。单季度来看，2025 年四季度公司实现营收 5.34

亿元，环比增长 32.2%；但归母净利润为 0.34 亿元，环比下降 28.9%，公司公告

称公司下属子公司四川国光农资有限公司、四川国光园林科技股份有限公司缴纳

了前期享受的西部大开发企业所得税优惠税款及滞纳金约 6000 万元，缴纳税款及

滞纳金事项不属于前期会计差错，不涉及前期财务数据追溯调整，不会影响公司

正常经营。分产品来看，2025 年公司农药销售收入 14.12 亿元，同比增长 3.09%，

毛利率 49.87%，同比提升 0.68 pcts；肥料销售收入 5.57 亿元，同比增长 6.30%，

毛利率 34.74%，同比下降 1.57 pcts。受原材料价格下降及销售结构变化影响，

公司的调节剂、杀菌剂、水溶肥产品销售价格均较 2024 年有所下降。整体看，公

司主营业务的销售收入及毛利率无明显变化，经营相对稳健，归母净利润下滑主

要受补缴税款的影响。

2026 年一季度公司实现营收 3.80 亿元，同比-1.24%；归母净利润 6013 万元，同

比-23.50%；公司业绩相对承压，与一季度原油大涨推高原药采购成本有关。

图1：国光股份营业收入及同比增速 图2：国光股份归母净利润及同比增速

资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所整理

图3：国光股份销售毛利率及净利率 图4：国光股份销售期间费用率

资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所整理
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作物种植管理全程解决方案加快推广。公司是国内植物生长调节剂登记品种最多

的企业，也是国内植物生长调节剂制剂销售额最大的公司，公司利用丰富的产品，

针对不同粮食作物、经济作物、蔬菜、水果、园林植物开发了以植物生长调节剂

为核心、以农药化肥为组合的作物调控技术方案和作物种植管理全程解决方案。

在帮助用户实现增产增收的同时，亦提升了用户黏性，形成 “绑定式合作”，是

公司未来重点发展的业务模式。公司 2025 届大学毕业生校园招聘入职人数 300

余人（重点招聘技术服务、技术营销人才），较 2024 年增加了 20%。

公司重视股东回报，分红比例较高。根据利润分配方案，预计公司 2025 年度累计

现金分红 4.20 亿元，股息率约 6.75%，分红金额占 2025 年度归属于上市公司股

东的净利润的比例为 134.43%，连续两年分红比例超过 100%。考虑公司目前原药

和制剂产能利用率较低，预计未来三年资本开支规模较小，资产负债率仅 17.96%，

销售毛利率常年维持在 40%以上的较高水平，我们预计未来公司的分红比例有望

维持较高水平。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。考虑税收政策的延续性，以

及今年以来农药原药价格上涨推高公司生产成本，我们下调对公司 2026/2027 年

盈利预测并新增 2028 年盈利预测，预计 2026-2028 年公司归母净利润分别为

3.63/3.86/4.05 亿 元 （ 2026/2027 年 原 值 为 4.64/5.06 亿 元 ） ， EPS 为

0.78/0.83/0.87 元，对应当前股价 PE 为 16.7/15.8/15.0X，维持“优于大市”评

级。

表1：国光股份：可比公司估值

股票代码 股票简称 主营产品
收盘价

（2026/4/17）

EPS PE
PB（2026E）

总市值

2025 2026E 2027E 2025 2026E 2027E （亿元）

002749.SZ 国光股份 植物生长调节剂 13.05 0.67 0.78 0.83 19.5 16.7 15.8 3.41 61

600141.SH 兴发集团 农药原药、磷化工 31.65 1.45 1.75 2.03 15.0 14.1 11.2 1.54 380

600486.SH 扬农化工 农药原药、制剂 71.60 2.96 3.43 4.03 19.6 18.8 16.0 2.53 290

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理并预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 1420 1137 1300 1400 1500 营业收入 1986 2057 2201 2311 2427

应收款项 79 89 90 95 100 营业成本 1084 1123 1211 1260 1323

存货净额 360 353 386 400 419 营业税金及附加 10 9 9 10 10

其他流动资产 64 50 66 69 73 销售费用 261 286 308 324 340

流动资产合计 1924 1628 1843 1964 2092 管理费用 139 121 122 128 132

固定资产 497 515 528 535 538 研发费用 67 89 97 102 107

无形资产及其他 154 140 134 129 123 财务费用 (17) (13) (24) (19) (17)

投资性房地产 146 150 150 150 150 投资收益 3 3 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (0) (1) 0 0 0

资产总计 2721 2434 2656 2779 2904 其他收入 (58) (78) (97) (102) (107)

短期借款及交易性金融

负债 7 8 300 415 528 营业利润 454 456 478 508 533

应付款项 114 83 71 73 77 营业外净收支 (7) (6) 0 0 0

其他流动负债 247 300 240 249 261 利润总额 447 450 478 508 533

流动负债合计 367 391 611 738 866 所得税费用 62 119 96 102 107

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 18 18 19 20 21

其他长期负债 55 46 48 45 41 归属于母公司净利润 367 312 363 386 405

长期负债合计 55 46 48 45 41 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 422 437 659 782 907 净利润 367 312 363 386 405

少数股东权益 196 190 190 190 190 资产减值准备 0 2 2 0 0

股东权益 2103 1807 1807 1807 1807 折旧摊销 64 63 51 58 63

负债和股东权益总计 2721 2434 2656 2779 2904 公允价值变动损失 0 1 0 0 0

财务费用 (17) (13) (24) (19) (17)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 201 24 (120) (13) (16)

每股收益 0.78 0.67 0.78 0.83 0.87 其它 (1) (19) (2) (0) (0)

每股红利 0.83 1.31 0.78 0.83 0.87 经营活动现金流 631 383 294 431 452

每股净资产 4.49 3.87 3.87 3.87 3.87 资本开支 0 (70) (60) (60) (60)

ROIC 17.05% 15.51% 18% 17% 17% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 17.45% 17.28% 20% 21% 22% 投资活动现金流 0 (70) (60) (60) (60)

毛利率 45% 45% 45% 46% 45% 权益性融资 0 2 0 0 0

EBIT Margin 21% 21% 21% 21% 21% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 25% 24% 23% 24% 24% 支付股利、利息 (386) (612) (363) (386) (405)

收入增长 7% 4% 7% 5% 5% 其它融资现金流 313 625 292 115 113

净利润增长率 22% -15% 16% 6% 5% 融资活动现金流 (460) (596) (71) (271) (292)

资产负债率 23% 26% 32% 35% 38% 现金净变动 172 (284) 163 100 100

股息率 6.3% 10.1% 6.0% 6.3% 6.7% 货币资金的期初余额 1249 1420 1137 1300 1400

P/E 16.6 19.5 16.7 15.8 15.0 货币资金的期末余额 1420 1137 1300 1400 1500

P/B 2.9 3.4 3.4 3.4 3.4 企业自由现金流 0 332 234 376 399

EV/EBITDA 13.3 13.2 13.4 12.6 12.1 权益自由现金流 0 957 546 506 526

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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