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⚫ 行业低迷景气及税率政策变更带来短期利润压力：2025 年我国农药市场整体需求维

持低迷态势，公司整体收入增速放缓，但毛利率还是维持较高水平；且从结构看，

公司植物生长调节剂业务的收入增速明显高于公司整体水平。另一方面，2025 年公

司部分重要的利润来源子公司所得税率优惠政策发生变化，年底公告缴纳税款和滞

纳金约 6000万并计入当期损益。上述不利影响下，公司 2025年实现营业收入 20.57

亿元，同比增长 3.57%；实现归母净利润 3.12 亿元，同比下滑 14.94%。今年一季

度行业整体延续前期态势，虽然后期部分农化产品价格出现上涨，但我们认为由于

今年过年相对较晚，整体影响相对滞后。公司实现营业收入 3.80 亿元，同比下滑

1.24%；实现归母净利润 0.60 亿元，同比下滑 23.50%。但值得注意的是，公司

2026 年一季度合同负债同比增长 4000 万元，背后是对客户预收款的增加，说明实

际需求坚挺并且有望在二季度确认对收入和利润的贡献。 

⚫ 公司持续完善产品组合，充实技术服务能力储备：2025年公司新获得农药登记证 17

个（其中植物生长调节剂 13个），截至年底公司共计有 338个农药产品登记证，其

中植物生长调节剂登记证 155 个；公司 2025 年研发投入同比增长 33.59%。持续的

投入使得公司始终保持国内植调剂领域登记品种最多、收入规模最大公司的地位。

我们前期报告也有所分析，植调剂产品的特点在于用量少但用法讲究，所以难有大

单品逻辑，而是要通过产品组合形成解决方案。同时植调剂是按照农药监管，自有

包括登记周期等在内的进入壁垒，所以要形成规模优势需要长期的时间和资金投

入。在营销环节由于其相对高的应用难度，需要配套专业的技术服务团队，相对传

统农药营销更有知识密集型的特点。这个行业赚的是个辛苦钱和慢钱，像公司一样

长期在该垂直领域持续投入并取得规模的企业寥寥无几。我们看好粮食安全重要性

日益提升的当下，公司通过技术赋能提升种植效率的战略意义和成长机遇。 

 

 

⚫ 我们基于 2025 年情况调整了公司产品价格、销量及所得税率等预测，预测 26-28 年

公司归母净利润为 3.88、4.55和 5.29亿元（原 26-27年预测为 5.26和 6.47亿元），

按照可比公司 26年 20倍市盈率，给予目标价 16.60元并维持买入评级。 

风险提示： 

⚫ 原材料和产品价格波动风险；市场推广进度不及预期风险。 

 
 
 
 
 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 1,986 2,057 2,332 2,704 3,149 

  同比增长(%) 6.8% 3.6% 13.4% 15.9% 16.5% 

营业利润(百万元) 454 456 526 615 715 

  同比增长(%) 22.2% 0.5% 15.3% 17.1% 16.2% 

归属母公司净利润(百万元) 367 312 388 455 529 

  同比增长(%) 21.5% -14.9% 24.2% 17.3% 16.3% 

每股收益（元） 0.79 0.67 0.83 0.97 1.13 

毛利率(%) 45.4% 45.4% 45.2% 46.3% 46.9% 

净利率(%) 18.5% 15.2% 16.6% 16.8% 16.8% 

净资产收益率(%) 18.9% 16.0% 21.7% 25.3% 28.4% 

市盈率 15.7 18.5 14.9 12.7 10.9 

市净率 2.7 3.2 3.3 3.2 3.0 

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 2026/4/21） 

可比公司 
最新

价格 

每股收益（元） 市盈率 

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

扬农化工 72.41  2.97  3.17  3.99  4.65  24.42  22.82  18.13  15.58  

安道麦 A 6.14  -1.25  -0.45  0.14  0.23  -4.93  -13.68  43.03  26.77  

联化科技 16.67  0.11  0.46  0.63  0.76  145.46  35.94  26.40  21.91  

润丰股份 76.76  1.60  4.07  4.82  5.89  47.89  18.87  15.92  13.03  

诺普信 10.14  0.58  0.82  1.25  1.61  17.43  12.35  8.09  6.31  

调整后平均     29.91  18.01  20.15  16.84  

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 1,420 1,137 1,288 1,494 1,740  营业收入 1,986 2,057 2,332 2,704 3,149 

应收票据、账款及款项融资 89 93 89 106 121  营业成本 1,084 1,123 1,279 1,453 1,672 

预付账款 23 26 28 33 38  销售费用 261 286 309 363 426 

存货 360 353 413 463 536  管理费用 139 121 150 174 197 

其他 32 20 22 22 24  研发费用 67 89 86 103 124 

流动资产合计 1,924 1,628 1,840 2,118 2,460  财务费用 (17) (13) (8) (1) 5 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 5 7 (1) 5 16 

固定资产 415 391 388 395 403  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 81 122 153 209 239  投资净收益 3 3 3 3 3 

无形资产 154 140 126 112 98  其他 4 8 6 5 3 

其他 147 152 148 148 148  营业利润 454 456 526 615 715 

非流动资产合计 797 805 815 863 888  营业外收入 2 2 2 2 2 

资产总计 2,721 2,434 2,655 2,981 3,348  营业外支出 9 9 9 9 9 

短期借款 0 0 212 427 653  利润总额 447 450 519 609 708 

应付票据及应付账款 114 83 114 119 143  所得税 62 119 109 128 149 

其他 254 308 310 324 335  净利润 385 330 410 481 560 

流动负债合计 367 391 636 869 1,131  少数股东损益 18 18 23 26 31 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 367 312 388 455 529 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.79 0.67 0.83 0.97 1.13 

其他 55 46 46 46 46        

非流动负债合计 55 46 46 46 46  主要财务比率      

负债合计 422 437 682 915 1,177   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 196 190 212 239 270  成长能力      

实收资本（或股本） 468 466 466 466 466  营业收入 6.8% 3.6% 13.4% 15.9% 16.5% 

资本公积 446 436 468 468 468  营业利润 22.2% 0.5% 15.3% 17.1% 16.2% 

留存收益 1,186 900 821 888 962  归属于母公司净利润 21.5% -14.9% 24.2% 17.3% 16.3% 

其他 3 4 5 5 5  获利能力      

股东权益合计 2,299 1,996 1,973 2,066 2,171  毛利率 45.4% 45.4% 45.2% 46.3% 46.9% 

负债和股东权益总计 2,721 2,434 2,655 2,981 3,348  净利率 18.5% 15.2% 16.6% 16.8% 16.8% 

       ROE 18.9% 16.0% 21.7% 25.3% 28.4% 

现金流量表       ROIC 16.3% 15.1% 19.5% 20.7% 21.3% 

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

净利润 385 330 410 481 560  资产负债率 15.5% 18.0% 25.7% 30.7% 35.2% 

折旧摊销 64 61 59 60 65  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (17) (13) (8) (1) 5  流动比率 5.24 4.16 2.89 2.44 2.17 

投资损失 (3) (3) (3) (3) (3)  速动比率 4.24 3.24 2.23 1.89 1.69 

营运资金变动 130 24 (20) (62) (75)  营运能力      

其它 (121) 25 (1) 5 16  应收账款周转率 38.8 31.6 35.8 37.8 38.6 

经营活动现金流 438 423 438 479 568  存货周转率 3.0 3.1 3.3 3.3 3.3 

资本支出 (61) (43) (69) (108) (90)  总资产周转率 0.7 0.8 0.9 1.0 1.0 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (213) 156 3 3 3  每股收益 0.79 0.67 0.83 0.97 1.13 

投资活动现金流 (274) 113 (66) (105) (87)  每股经营现金流 0.93 0.91 0.94 1.03 1.22 

债权融资 (306) 12 (6) 3 (1)  每股净资产 4.51 3.87 3.77 3.92 4.08 

股权融资 403 (11) 32 0 0  估值比率      

其他 (453) (638) (247) (171) (233)  市盈率 15.7 18.5 14.9 12.7 10.9 

筹资活动现金流 (356) (637) (221) (169) (235)  市净率 2.7 3.2 3.3 3.2 3.0 

汇率变动影响 0 (1) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 9.4 9.3 8.1 7.0 6.0 

现金净增加额 (192) (102) 152 205 246  EV/EBIT 10.8 10.6 9.1 7.7 6.5 
 

资料来源：东方证券研究所 
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