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辽宁优创项目顺利投产，农药龙头韧性凸显  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 4.05/4.04 

总市值/流通(亿元) 289/288.04 

12 个月内最高/最低价

(元) 

89.71/48.28 
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事件：公司发布 2025年年报,实现营业收入 118.70亿元，同比增

长 13.76%，归母净利润 12.86亿元，同比增长 6.98%。公司拟每 10股

派发现金红利 7.14元（含税）。 

农药龙头韧性凸显。根据 2025 年年报,公司实现营业收入 118.70

亿元，同比增长 13.76%，归母净利润 12.86亿元，同比增长 6.98%。

其中，公司第四季度实现营业收入 27.14亿元，同比增长 12.20%；实

现归母净利润 2.31亿元，同比增长 30.81%。2025年，全球农药行业

仍处于周期底部，面临需求不振、价格低位、行业内卷加剧等多重挑

战。在此背景下，公司凭借强大的研产销一体化能力和成本优势，实

现了稳健的业绩增长，展现出穿越周期的经营韧性。公司原药业务实

现收入 73.15 亿元（同比+13.97%），毛利率维持在 26.46%的较好水

平。得益于通过技术优化和过程管控，公司大部分消耗指标同比下降，

降本增效成果显著。 

辽宁优创项目顺利投产，研发创新构筑护城河。公司辽宁优创（葫

芦岛）基地项目建设快速推进，二阶段较计划提前 6 个月完成中交，

并提前半年实现“投产即盈利”的目标。2025年，辽宁优创生产原药

达万吨，实现营业收入 14.16亿元，净利润 0.61亿元。该项目的顺利

达产不仅为公司在行业低谷期贡献了宝贵的业绩增量，也标志着公司

继优嘉基地后，成功开启了新一轮的产能扩张和成长周期。公司坚持

“研制一代、开发一代、储备一代”的研发战略。2025年，公司研发

投入 3.93亿元，同比增长 9.69%。在创制药领域取得重要进展，两个

创制品种获得 ISO 通用名。持续的研发投入和成果转化有望支撑公司

继续保持行业领先地位。 

投 资 建 议 ： 预 计 公 司 2026/2027/2028 年 EPS 分 别 为

3.86/4.49/5.14元，给予“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动、产品价格波动、项目进展不及预期、

行业产能过剩风险、需求下滑、行业竞争加剧等。   
◼ 盈利预测和财务指标 
 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 11,870 12,106 13,636 14,999 

营业收入增长率(%) 13.76% 1.98% 12.64% 10.00% 

归母净利（百万元） 1,286 1,566 1,819 2,082 

净利润增长率(%) 6.98% 21.80% 16.11% 14.50% 

摊薄每股收益（元） 3.17 3.86 4.49 5.14 

市盈率（PE） 22.47 18.45 15.89 13.88 

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）      

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 1,618 1,332 2,261 3,994 5,583  营业收入 10,435 11,870 12,106 13,636 14,999 

应收和预付款项 2,792 3,993 4,059 4,570 5,024  营业成本 8,023 9,260 9,109 10,201 11,153 

存货 1,105 1,027 1,011 1,132 1,237  营业税金及附加 35 46 46 52 58 

其他流动资产 1,667 2,226 2,421 2,091 2,086  销售费用 232 224 229 258 284 

流动资产合计 7,182 8,578 9,752 11,786 13,929  管理费用 468 453 462 521 573 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 -65 -55 30 22 6 

投资性房地产 0 7 7 7 7  资产减值损失 -59 -26 -20 -30 -23 

固定资产 5,612 5,830 6,690 6,864 6,710  投资收益 3 -1 -1 -1 -1 

在建工程 1,615 1,245 823 561 431  公允价值变动 -3 2 0 0 0 

无形资产开发支出 585 565 519 457 403  营业利润 1,413 1,515 1,845 2,143 2,452 

长期待摊费用 2 2 1 0 2  其他非经营损益 -7 -4 -5 -5 -4 

其他非流动资产 9,851 10,537 11,714 13,753 15,901  利润总额 1,406 1,511 1,841 2,137 2,447 

资产总计 17,665 18,187 19,754 21,643 23,453  所得税 203 225 274 318 364 

短期借款 1,192 911 811 960 883  净利润 1,203 1,287 1,567 1,820 2,083 

应付和预收款项 4,463 4,462 4,389 4,915 5,374  少数股东损益 1 1 1 1 1 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 1,202 1,286 1,566 1,819 2,082 

其他负债 1,467 1,340 1,332 1,433 1,522        

负债合计 7,122 6,712 6,531 7,308 7,778  预测指标      

股本 407 405 405 405 405   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

资本公积 773 723 723 723 723  毛利率 23.11% 21.99% 24.75% 25.19% 25.64% 

留存收益 9,438 10,351 12,099 13,210 14,549  销售净利率 11.52% 10.83% 12.94% 13.34% 13.88% 

归母公司股东权益 10,536 11,467 13,215 14,326 15,665  销售收入增长率 -9.09% 13.76% 1.98% 12.64% 10.00% 

少数股东权益 7 7 8 9 10  EBIT 增长率 -24.02% 7.32% 26.04% 15.43% 13.63% 

股东权益合计 10,543 11,474 13,223 14,335 15,674  净利润增长率 -23.19% 6.98% 21.80% 16.11% 14.50% 

负债和股东权益 17,665 18,187 19,754 21,643 23,453  ROE 11.41% 11.21% 11.85% 12.70% 13.29% 

       ROA 7.21% 7.18% 8.26% 8.79% 9.24% 

现金流量表（百万）       ROIC 10.08% 10.20% 11.35% 12.02% 12.61% 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  EPS(X) 2.97 3.17 3.86 4.49 5.14 

经营性现金流 2,155 2,217 2,307 3,342 3,368  PE(X) 24.04 22.47 18.45 15.89 13.88 

投资性现金流 -2,193 -892 -1,418 -1,008 -913  PB(X) 2.74 2.52 2.19 2.02 1.84 

融资性现金流 172 -724 -614 -440 -749  PS(X) 2.77 2.43 2.39 2.12 1.93 

现金增加额 147 579 255 1,894 1,706  EV/EBITDA(X) 10.99 12.06 9.57 7.89 6.59 

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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