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市场数据 

总股本(亿股) 4.66 

总市值(亿元)： 60.86 

一年最低/最高(元)： 12.39/16.09 

近 3 月换手率： 42.65% 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -3.39 -4.04 -34.71 

绝对 0.15 -3.83 -9.78 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

25H1 现金分红比例超 80%，持续加强农药

登记证布局——国光股份（002749.SZ）2025

年半年报点评（2025-08-11） 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件 1：公司发布 2025 年年度报告。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%；实现扣非后归母净

利润 3.07 亿元，同比下降 14.89%。2025Q4，公司单季度实现营收 5.34 亿元，同

比下降 2.98%，环比增长 32.20%；实现归母净利润 0.34 亿元，同比下降 65.02%，

环比下降 28.91%。 

事件 2：公司发布 2026 年一季报。2026Q1，公司实现营收 3.80 亿元，同比下降

1.24%，环比下降 28.79%；实现归母净利润 0.60 亿元，同比下降 23.50%，环比

增长 77.17%。 

点评： 

农药销量稳健增长，补税影响全年业绩，维持高比例分红回馈股东。2025 年公司农

药业务实现营收 14.12 亿元，同比增长 3.09%，毛利率 49.87%，同比提升 0.68pct；

肥料业务实现营收 5.57 亿元，同比增长 6.30%，毛利率 34.74%，同比下降 1.57pct。

产销量方面，2025 年公司农药销量 3.70 万吨，同比增长 10.35%，肥料销量 10.20

万吨，同比增长 11.19%。期间费用方面，2025 年公司销售期间费用率 23.49%，

同比提升 0.83pct，其中研发费用同比增长 33.59%至 8942 万元，系试验费增加所

致。所得税方面，2025 年公司有效所得税税率为 26.57%，同比提升 12.7pct，主

要系下属子公司四川国光农资、四川国光园林根据主管税务机关通知，需缴纳前期

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。分红方面，公司拟

每 10 股派发现金红利 2元（含税），同时以资本公积金每 10 股转增 2股，对应现

金分红总额约 0.93 亿元。2025 年，公司累计分红 4.20 亿元，同比基本持平，对应

现金分红比例高达 134%。截至 2026Q1 末，公司合同负债为 9360 万元，较期初的

5919 万元增长 58.13%，主要系预收货款增加，反映出 26Q1 下游较为强劲的采购

需求。 

产能建设稳步推进，持续丰富登记证储备。截至 2025 年末，公司农药原药设计产

能为 1.64 万吨/年，农药制剂设计产能为 8.23 万吨/年，水溶肥设计产能为 1.9 万吨

/年，生物有机肥/菌肥设计产能为 6.15 万吨/年。在建产能方面，润尔科技“年产

22,000 吨高效、安全、环境友好型制剂生产线搬迁技改项目”、“年产 50,000 吨

水溶肥料（专用肥）生产线搬迁技改项目”已完成一期工程主体施工，正在进行竣

工预验收；重庆润尔“年产 15000 吨原药及中间体合成生产项目”已取得建设用地

并开工建设。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。截至 2025 年底，公司共计有 338 个农药产品登记

证和 134 个肥料登记证，其中 2025 年公司新获得 17 个农药登记证（其中植物生长

调节剂登记证 13 个）和 12 个肥料登记证。伴随着“一品一证”等监管新政推动行

业规范化发展，农药登记门槛提升、行业集中度持续提升，公司作为国内植调剂龙

头，有望在行业整合中进一步巩固竞争优势。 

盈利预测、估值与评级：2025 年公司产品销量稳步增长，农药产品毛利率维持在较

好水平，但受补税影响，公司业绩低于此前预期。考虑到后续公司所得税率的调整，

我们下调公司 2026-2027 年盈利预测，新增 2028 年盈利预测。预计 2026-2028 年

公司归母净利润分别为 3.84（前值为 5.26）、4.21（前值为 6.34）、4.71 亿元。

伴随着农药行业政策的持续推动，行业格局将持续向好发展，公司作为国内植物生

长调节剂龙头将受益，维持“增持”评级。 

要点 
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国光股份（002749.SZ） 

风险提示：产品及原材料价格波动，下游需求不及预期，行业政策执行力度不及

预期，环保及安全生产风险，产能建设进度不及预期。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 1,986 2,057 2,378 2,557 2,816 

营业收入增长率 6.79% 3.57% 15.62% 7.49% 10.16% 

净利润（百万元） 367 312 384 421 471 

净利润增长率 21.52% -14.94% 22.97% 9.74% 11.87% 

EPS（元） 0.78 0.67 0.82 0.90 1.01 

ROE（归属母公司)（摊薄） 17.45% 17.28% 18.31% 17.57% 17.22% 

P/E 17 19 16 14 13 

P/B 2.9 3.4 2.9 2.5 2.2 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2026-04-17，2024 年公司总股本为 4.68 亿股，2025 年及以后公司

总股本为 4.66 亿股。 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 1,986 2,057 2,378 2,557 2,816 

营业成本 1,084 1,123 1,293 1,392 1,533 

折旧和摊销 64 63 64 69 74 

税金及附加 10 9 10 11 12 

销售费用 261 286 321 345 380 

管理费用 139 121 143 153 169 

研发费用 67 89 103 102 113 

财务费用 -17 -13 8 12 5 

投资收益 3 3 3 3 3 

营业利润 454 456 509 555 618 

利润总额 447 450 502 549 612 

所得税 62 119 100 110 122 

净利润 385 330 402 439 489 

少数股东损益 18 18 18 18 18 

归属母公司净利润 367 312 384 421 471 

EPS(元) 0.78 0.67 0.82 0.90 1.01 

 

现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 438 423 423 496 535 

净利润 367 312 384 421 471 

折旧摊销 64 63 64 69 74 

净营运资金增加 -95 22 305 164 238 

其他 102 26 -329 -158 -248 

投资活动产生现金流 -274 113 -60 -50 -50 

净资本支出 -74 -81 -51 -51 -51 

长期投资变化 0 0 0 0 0 

其他资产变化 -200 194 -9 1 1 

融资活动现金流 -356 -637 403 -304 -277 

股本变化 33 -2 0 0 0 

债务净变化 -352 1 504 -172 -141 

无息负债变化 77 14 14 21 29 

净现金流 -192 -102 766 143 208 

 

 

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

总资产 2,721 2,434 3,260 3,428 3,674 

货币资金 1,420 1,137 1,903 2,045 2,253 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 

应收账款 31 23 26 28 31 

应收票据 39 60 70 75 82 

其他应收款（合计） 9 6 7 8 8 

存货 360 353 407 439 484 

其他流动资产 42 24 24 24 24 

流动资产合计 1,924 1,628 2,466 2,651 2,918 

其他权益工具 8 8 8 8 8 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 415 391 379 362 340 

在建工程 81 122 118 115 112 

无形资产 154 140 138 136 135 

商誉 56 56 56 56 56 

其他非流动资产 27 36 36 36 36 

非流动资产合计 797 805 794 777 756 

总负债 422 437 955 804 693 

短期借款 0 0 512 340 199 

应付账款 73 59 68 73 81 

应付票据 41 24 28 30 33 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 7 11 11 11 11 

流动负债合计 367 391 919 768 657 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 21 21 21 21 21 

非流动负债合计 55 46 36 36 36 

股东权益 2,299 1,996 2,305 2,624 2,981 

股本 468 466 466 466 466 

公积金 671 702 702 702 702 

未分配利润 1,001 666 957 1,258 1,597 

归属母公司权益 2,103 1,807 2,097 2,398 2,737 

少数股东权益 196 190 208 226 244 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

毛利率 45.4% 45.4% 45.6% 45.6% 45.6% 

EBITDA 率 28.9% 25.0% 24.7% 25.0% 24.9% 

EBIT 率 25.5% 21.7% 22.0% 22.3% 22.3% 

税前净利润率 22.5% 21.9% 21.1% 21.5% 21.7% 

归母净利润率 18.5% 15.2% 16.1% 16.5% 16.7% 

ROA 14.2% 13.6% 12.3% 12.8% 13.3% 

ROE（摊薄） 17.5% 17.3% 18.3% 17.6% 17.2% 

经营性 ROIC 15.3% 15.0% 14.9% 15.4% 15.8% 

 

偿债能力 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

资产负债率 16% 18% 29% 23% 19% 

流动比率 5.24 4.16 2.68 3.45 4.44 

速动比率 4.26 3.26 2.24 2.88 3.70 

归母权益/有息债务 302.02 230.74 4.10 7.05 13.73 

有形资产/有息债务 356.04 281.60 5.93 9.42 17.31 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

销售费用率 13.16% 13.91% 13.50% 13.50% 13.50% 

管理费用率 6.99% 5.88% 6.00% 6.00% 6.00% 

财务费用率 -0.86% -0.64% 0.33% 0.45% 0.17% 

研发费用率 3.37% 4.35% 4.35% 4.00% 4.00% 

所得税率 14% 27% 20% 20% 20% 

 

每股指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

每股红利 0.30 0.20 0.26 0.28 0.31 

每股经营现金流 0.93 0.91 0.91 1.06 1.15 

每股净资产 4.49 3.87 4.50 5.14 5.87 

每股销售收入 4.24 4.41 5.10 5.48 6.04 

 

估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

PE 17 19 16 14 13 

PB 2.9 3.4 2.9 2.5 2.2 

EV/EBITDA 11.7 13.7 11.9 10.8 9.7 

股息率 2.3% 1.5% 2.0% 2.2% 2.4% 
 

 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -4- 证券研究报告 

行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
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