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⚫ 景气底部公司量增带动业绩增长：2025 年农药景气依旧维持底部震荡的趋势，除个

别产品因为行业供给扰动事件上涨外，大部分产品表现依旧低迷。据公司年报，原

药产品价格压力带来的损失达 2.8亿元。然而公司在此背景下通过销量增长实现业绩

逆势提升，背后是公司积极挖掘装置潜能，开展瓶颈工序改造，以多产支持多销。

公司 2025 年原药销量增长 14%，带动公司实现营业收入 118.7 亿元，同比增长

14%，实现归母净利润 12.9亿元，同比增长 7%；且单 2025四季度来看，公司实现

营业收入 27.1 亿元，同比增长 12%，实现归母净利润 2.3亿元，同比增长 31%。 

⚫ 农化景气复苏趋势开启：当前在全球供应链扰动及刚需启动的背景下，农化行业有

望出现量、价提升的上行趋势。一方面能源相关的直接原材料和中间体已陆续出现

实质性供应紧张，价格上涨；另一方面，北半球农需旺季持续推进，且后续还将过

渡到南半球需求。虽然我们认为地缘冲突整体趋势在向缓和的方向发展，但当下难

以预判的局势反复仍将带来产业链的焦虑情绪的提升，尤其是在较为刚性的农需领

域。供应链的焦虑情绪带来的是下游采购策略的改变，包括前期我们提及的安全库

存的提升，卖方市场的格局正逐步形成，有望为公司带来业绩向上弹性。 

⚫ 公司成长性将持续释放：葫芦岛基地的放量将成为公司新阶段增长的核心引擎。

2025 年，辽宁优创一期项目表现亮眼，二阶段提前半年完成中交，并实现了“投产

即盈利”的既定目标，全年生产原药达万吨级别，贡献营收达 14.2 亿元。在创新方

面，公司继续坚持专利药与非专利药“双轮驱动”战略，2025 年两个创制品种获得

ISO 通用名；公司加快了重点创制产品的商业化进程，并成功创成农业农村部杀虫

剂智能创制重点实验室。 

 

 

⚫ 我们依据 2025 年的实际情况及 2026 年以来的变化，对价格、成本、销量等预测进

行修正，预计 26-28 年归母净利润分别为 16.35、18.30和 20.67 亿元（原 26-27 年

预测分别为 17.48 和 19.45 亿元），给予可比公司 26 年 20倍 PE，对应目标价

80.60 元并维持增持评级。 

风险提示 

⚫ 产品和原材料价格波动，项目投产进度不及预期。 

 
 
 
 
 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 10,435 11,870 13,689 14,825 16,010 

  同比增长(%) -9.1% 13.8% 15.3% 8.3% 8.0% 

营业利润(百万元) 1,413 1,515 1,925 2,155 2,433 

  同比增长(%) -24.4% 7.2% 27.1% 11.9% 12.9% 

归属母公司净利润(百万元) 1,202 1,286 1,635 1,830 2,067 

  同比增长(%) -23.2% 7.0% 27.1% 12.0% 12.9% 

每股收益（元） 2.97 3.17 4.03 4.52 5.10 

毛利率(%) 23.1% 22.0% 23.6% 23.7% 24.3% 

净利率(%) 11.5% 10.8% 11.9% 12.3% 12.9% 

净资产收益率(%) 11.9% 11.7% 13.3% 13.1% 12.9% 

市盈率 24.0 22.5 17.7 15.8 14.0 

市净率 2.7 2.5 2.2 1.9 1.7 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值（截至 2026/4/20） 

可比公司 
最新

价格 

每股收益（元） 市盈率 

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

兴发集团 31.71  1.33  1.24  1.83  2.17  23.80  25.54  17.29  14.61  

联化科技 16.69  0.11  0.46  0.63  0.76  145.64 35.99  26.43  21.93  

润丰股份 76.20  1.60  4.07  4.82  5.89  47.54  18.73  15.80  12.94  

国光股份 12.37  0.79  0.67  1.02  1.20  15.72  18.48  12.16  10.32  

安道麦 A 6.19  -1.25  -0.45  0.14  0.23  -4.97  -13.79  43.38  26.98  

调整后平均     29.02  20.92  19.84  16.49  

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 1,618 1,332 4,223 5,884 8,023  营业收入 10,435 11,870 13,689 14,825 16,010 

应收票据、账款及款项融资 3,512 4,577 3,767 4,079 4,405  营业成本 8,023 9,260 10,464 11,307 12,125 

预付账款 198 372 429 464 501  销售费用 232 224 259 280 303 

存货 1,105 1,027 1,046 1,131 1,213  管理费用 468 453 523 566 611 

其他 749 1,271 828 845 862  研发费用 358 393 453 491 530 

流动资产合计 7,182 8,578 10,293 12,403 15,004  财务费用 (65) (55) 17 (15) (34) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 50 72 32 20 17 

固定资产 5,612 5,830 6,530 6,560 6,483  公允价值变动收益 (3) 2 0 0 0 

在建工程 1,536 1,189 486 790 673  投资净收益 3 (1) (1) (1) (1) 

无形资产 584 564 540 517 493  其他 45 (8) (15) (20) (24) 

其他 2,751 2,025 2,366 2,191 2,278  营业利润 1,413 1,515 1,925 2,155 2,433 

非流动资产合计 10,483 9,609 9,923 10,058 9,927  营业外收入 5 4 4 4 4 

资产总计 17,665 18,187 20,216 22,461 24,931  营业外支出 12 8 8 8 8 

短期借款 1,192 911 911 911 911  利润总额 1,406 1,511 1,921 2,151 2,429 

应付票据及应付账款 4,463 4,462 5,042 5,448 5,842  所得税 203 225 286 320 361 

其他 974 851 864 872 880  净利润 1,203 1,287 1,636 1,831 2,068 

流动负债合计 6,629 6,224 6,816 7,231 7,633  少数股东损益 1 1 1 1 1 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 1,202 1,286 1,635 1,830 2,067 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 2.97 3.17 4.03 4.52 5.10 

其他 493 489 290 290 290        

非流动负债合计 493 489 290 290 290  主要财务比率      

负债合计 7,122 6,712 7,106 7,520 7,922   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 7 7 8 9 11  成长能力      

实收资本（或股本） 407 405 405 405 405  营业收入 -9.1% 13.8% 15.3% 8.3% 8.0% 

资本公积 629 671 671 671 671  营业利润 -24.4% 7.2% 27.1% 11.9% 12.9% 

留存收益 9,438 10,351 11,986 13,816 15,883  归属于母公司净利润 -23.2% 7.0% 27.1% 12.0% 12.9% 

其他 62 39 39 39 39  获利能力      

股东权益合计 10,543 11,474 13,110 14,941 17,009  毛利率 23.1% 22.0% 23.6% 23.7% 24.3% 

负债和股东权益总计 17,665 18,187 20,216 22,461 24,931  净利率 11.5% 10.8% 11.9% 12.3% 12.9% 

       ROE 11.9% 11.7% 13.3% 13.1% 12.9% 

现金流量表       ROIC 10.5% 10.3% 12.5% 12.2% 12.1% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 1,203 1,287 1,636 1,831 2,068  资产负债率 40.3% 36.9% 35.2% 33.5% 31.8% 

折旧摊销 699 803 464 520 552  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (65) (55) 17 (15) (34)  流动比率 1.08 1.38 1.51 1.72 1.97 

投资损失 (3) 1 1 1 1  速动比率 0.91 1.21 1.35 1.56 1.81 

营运资金变动 2,070 (1,254) 1,151 (54) (80)  营运能力      

其它 (1,748) 1,435 (317) 194 (70)  应收账款周转率 5.1 4.7 4.5 4.7 4.7 

经营活动现金流 2,155 2,217 2,953 2,477 2,436  存货周转率 5.8 8.5 10.0 10.3 10.2 

资本支出 (2,455) (633) (431) (831) (331)  总资产周转率 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7 

长期投资 0 (7) 7 0 0  每股指标（元）      

其他 262 (252) 579 (1) (1)  每股收益 2.97 3.17 4.03 4.52 5.10 

投资活动现金流 (2,193) (892) 156 (832) (332)  每股经营现金流 5.30 5.47 7.28 6.11 6.01 

债权融资 (62) 0 (199) 0 0  每股净资产 25.99 28.29 32.32 36.84 41.94 

股权融资 21 41 0 0 0  估值比率      

其他 212 (765) (17) 15 34  市盈率 24.0 22.5 17.7 15.8 14.0 

筹资活动现金流 172 (724) (216) 15 34  市净率 2.7 2.5 2.2 1.9 1.7 

汇率变动影响 13 (22) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 13.9 12.6 11.8 10.7 9.7 

现金净增加额 147 579 2,892 1,660 2,139  EV/EBIT 21.1 19.5 14.7 13.3 11.9 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 
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预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 
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未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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