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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 17.55 元

总市值/流通市值 8351/7623 百万元

52周最高价/最低价 24.87/12.14 元

近 3 个月日均成交额 755.77 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

《利民股份（002734.SZ）-与拜耳签订 16 亿元供货合同，持续

深化与大客户合作》 ——2026-02-28

《利民股份（002734.SZ）-多个主营产品量价齐升，代森锰锌在

巴西获原药及制剂登记》 ——2025-10-10

《利民股份（002734.SZ）-杀菌剂、杀虫剂量价齐升，公司上半

年业绩大幅增长》 ——2025-08-15

《利民股份（002734.SZ）-多个主营产品价格上涨，公司半年度

业绩大幅改善》 ——2025-07-13

《利民股份（002734.SZ）-多个主营产品价格上涨，公司归母净

利润大幅改善》 ——2025-05-25

主营产品量价齐升，业绩实现大幅增长。2025年，公司实现营业收入45.27

亿元，同比增长6.83%；实现归母净利润4.80亿元，同比大幅增长489.70%；

扣非后归母净利润4.54亿元，同比增长786.88%。公司业绩高增主要源于：

1）核心产品量价齐升与成本优化，推动公司整体毛利率同比提升6.92 pcts

至 26.40%；2）对联营企业新河公司（主营产品百菌清）的投资收益大幅增

加，全年确认投资收益1.06亿元，其中对联营合营企业投资收益9666万元，

同比增加8334万元。2025年以来，公司相继与巴斯夫、拜耳签署合作协议，

与大客户的合作正持续加深。

2026年第一季度，公司实现营业收入13.28亿元，同比增长9.65%；实现归

母净利润1.32亿元，同比增长22.23%，净利润的增长主要得益于核心产品

价格持续上涨带来的毛利率提升。

核心产品景气度向好，盈利能力增强。2025年，利民股份的农用杀菌剂实现

营业收入24.73亿元，同比增长14.95%，毛利率33.57%，同比提升6.03 pcts；

农用杀虫剂实现营业收入12.16亿元，同比下降5.02%，毛利率22.23%，同

比提升7.17 pcts；农用除草剂实现营业收入3.13亿元，同比下降17.90%，

毛利率-8.45%，同比提升6.67 pcts；兽药实现营业收入4.58亿元，同比增

长19.91%，毛利率20.29%，同比下降1.17 pcts。

新业务布局加速，AI+农药创制与合成生物学打开成长空间。2024年，公司

完成对德彦智创”51%股权收购，德彦智创致力于全球化农药创制平台，并

应用AI技术提升药物开发效率，2025年3月，德彦智创与巴斯夫签署战略

合作框架协议，将携手推进新农药在中国的开发、登记及商业化进程。公司

还与上海植生优谷、厦门昶科生物、成都绿信诺生物等科技公司签署战略合

作协议，共同开展RNA、噬菌体、新型小肽生物农药等产品的创制研发。这

些新技术的突破有望为公司带来高壁垒的新产品和增长点。

风险提示：市场竞争风险；安全生产风险；国际贸易摩擦风险等。

投资建议：维持“优于大市”评级。我们看好公司多个主营产品涨价带来

的利润弹性，与大客户的合作程度持续深化，以及公司未来与多个合作

伙伴在农药创新领域的合作取得进展。我们维持对公司 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 5.88/6.47/7.11 亿元，EPS 为 1.24/1.36/1.49 元，对应当前股价

PE 为 14.2/12.9/11.7X，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) 4,237 4,527 5,070 5,552 5,996

(+/-%) 0.3% 6.8% 12.0% 9.5% 8.0%

归母净利润(百万元) 81 480 588 647 711

(+/-%) 31.1% 489.7% 22.6% 10.0% 10.0%

每股收益（元） 0.22 1.01 1.24 1.36 1.49

EBIT Margin 4.4% 12.6% 14.4% 14.4% 14.6%

净资产收益率（ROE） 3.1% 12.1% 13.6% 13.8% 13.9%

市盈率（PE） 79.1 17.4 14.2 12.9 11.7

EV/EBITDA 18.2 11.4 10.7 10.1 9.5

市净率（PB） 2.44 2.11 1.94 1.78 1.63

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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主营产品量价齐升，业绩实现大幅增长。2025 年，公司实现营业收入 45.27 亿元，

同比增长 6.83%；实现归母净利润 4.80 亿元，同比大幅增长 489.70%；扣非后归

母净利润 4.54 亿元，同比增长 786.88%。公司业绩高增主要源于：1）核心产品

量价齐升与成本优化，推动公司整体毛利率同比提升 6.92 pcts 至 26.40%；2）

对联营企业新河公司（主营产品百菌清）的投资收益大幅增加，全年确认投资收

益 1.06 亿元，其中对联营合营企业投资收益 9666 万元，同比增加 8334 万元。2025

年以来，公司相继与巴斯夫、拜耳签署合作协议，与大客户的合作正持续加深。

2026 年第一季度，公司实现营业收入 13.28 亿元，同比增长 9.65%；实现归母净

利润 1.32 亿元，同比增长 22.23%，净利润的增长主要得益于核心产品价格持续

上涨带来的毛利率提升。

图1：利民股份营业收入及增速 图2：利民股份季度归母净利润及增速

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

核心产品景气度持续向好，盈利能力增强

农药业务毛利率实现明显改善。2025 年，利民股份的农用杀菌剂实现营业收入

24.73 亿元，同比增长 14.95%，毛利率 33.57%，同比提升 6.03 pcts；农用杀虫

剂实现营业收入12.16亿元，同比下降5.02%，毛利率22.23%，同比提升7.17 pcts；

农用除草剂实现营业收入 3.13 亿元，同比下降 17.90%，毛利率-8.45%，同比提

升 6.67 pcts；兽药实现营业收入 4.58 亿元，同比增长 19.91%，毛利率 20.29%，

同比下降 1.17 pcts。

代森锰锌：公司拥有 4.5 万吨/年产能，国内市占率 70-80%，全球产能第二。2025

年 3 月以来，代森锰锌的市场价格从 2.35 万元/吨上涨至 3.05 万元/吨，同时主

要原材料乙二胺的价格在 2025 年处于低位，显著降低了生产成本，推动毛利率提

升。需求方面，公司积极拓展巴西等南美市场，代森锰锌原药巴西自主登记于 2025

年 4 月获得正式批准，并于 2025 年 8 月收购了巴西代森锰锌制剂登记证，巴西是

全球最大的农化市场，同时也是代森锰锌全球第一大市场，2024 年巴西代森锰锌

市场容量超过 8 万吨，且 2025 年以来随着大豆种植面积的增加需求持续旺盛。此

外，2026 年 2 月公司与拜耳签订了 6 年合计约 16 亿元农用化学品长期供货合同，

我们预计今年利民股份的代森锰锌销量将实现可观增长。

百菌清：公司通过参股 34%的江苏新河化工间接拥有百菌清权益产能约 1.02 万吨

/年（新河化工总产能 3 万吨/年，销量占全球市场份额 60%以上）。受南美大豆

锈病等因素影响，百菌清需求旺盛，渠道库存低位。据百川盈孚，百菌清市场价

格已从 2024 年 1 月的 1.8 万元/吨上涨至 2026 年 4 月的 2.8 万元/吨，公司持续

受益于新河化工的投资收益增加。
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甲维盐与阿维菌素：公司拥有甲维盐产能 800 吨/年，阿维菌素产能 500 吨/年。

市场方面，由于部分竞争对手转产或生产不连续，以及下游康宽（氯虫苯甲酰胺）

抗性显现及行业突发事故后作为替代品的甲维盐和阿维菌素需求增加，甲维盐和

阿维菌素价格自 2024 年 3 月中旬持续回暖。据百川盈孚，2024 年 3 月中旬至今，

甲维盐和阿维菌素市场价格分别从 50、35 万元/吨上涨至 62、46 万元/吨，目前

价格仍有修复空间，公司相关产线满负荷生产，订单饱满。

兽药：公司拥有泰乐菌素（产能 500 吨/年）、泰妙菌素（产能 600 吨）等发酵产

品，具备一定柔性生产能力，这些产品部分受益于兽药市场回暖，价格上涨，为

公司贡献稳定利润。以泰乐菌素为例，据百川盈孚，2026 年 4 月 23 日国内酒石

酸泰乐菌素市场主流成交参考 285 元/千克，较 2025 年初的 235 元/千克上涨

21.28%。

图3：代森锰锌与百菌清市场价格走势 图4：甲维盐与阿维菌素市场价格走势

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

新业务布局加速，AI+农药创制与合成生物学打开成长空间。2024 年，公司完成

对德彦智创”51%股权收购，德彦智创积极应用 AI 技术提升药物开发效率，2025

年 3 月，德彦智创与巴斯夫签署战略合作框架协议，将携手推进新农药在中国的

开发、登记及商业化进程。公司还与上海植生优谷、厦门昶科生物、成都绿信诺

生物等科技公司签署战略合作协议，共同开展 RNA、噬菌体、新型小肽生物农药

等产品的创制研发。这些新技术的突破有望为公司带来高壁垒的新产品和增长点。

投资建议：维持“优于大市”评级

我们看好公司多个主营产品景气度修复，与大客户的合作程度持续深化，以及公

司未来在农药创新领域取得进展。我们维持对公司 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 5.88/6.47/7.11 亿

元，EPS 为 1.24/1.36/1.49 元，对应当前股价 PE 为 14.2/12.9/11.7X，维持“优

于大市”评级。

风险提示：市场竞争风险；安全生产风险；国际贸易摩擦风险等。

表1：同类公司估值比较

股票代码 股票名称 主营产品
收盘价

（2026/4/23）

EPS PE
PB

总市值

2025 2026E 2027E 2025 2026E 2027E 亿元

002734.SZ 利民股份 农药原药、制剂 17.55 1.01 1.24 1.36 17.4 14.2 12.9 2.11 84

600486.SH 扬农化工 农药原药、制剂 70.99 3.17 3.99 4.64 21.9 17.8 15.3 2.68 288
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002258.SZ 利尔化学 农药原药、制剂 13.85 0.60 0.77 0.95 21.8 17.9 14.6 1.41 111

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测

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 666 769 900 1100 1300 营业收入 4237 4527 5070 5552 5996

应收款项 671 764 695 761 821 营业成本 3412 3332 3676 4025 4347

存货净额 763 696 747 823 892 营业税金及附加 31 34 37 40 42

其他流动资产 238 294 228 222 240 销售费用 145 119 127 140 151

流动资产合计 2443 2626 2673 3008 3356 管理费用 308 315 326 350 370

固定资产 3255 2983 2758 2541 2319 研发费用 154 157 176 197 213

无形资产及其他 480 444 422 400 378 财务费用 68 56 14 17 13

投资性房地产 165 146 146 146 146 投资收益 7 106 0 0 0

长期股权投资 317 387 387 387 387

资产减值及公允价值变

动 (44) (55) 0 0 0

资产总计 6660 6586 6385 6482 6585 其他收入 (123) (137) (176) (197) (213)

短期借款及交易性金融

负债 1074 877 1000 1000 1000 营业利润 114 585 714 783 861

应付款项 918 699 934 1029 1116 营业外净收支 2 (3) 0 0 0

其他流动负债 673 597 576 633 685 利润总额 115 583 714 783 861

流动负债合计 2664 2172 2510 2662 2801 所得税费用 22 72 88 94 103

长期借款及应付债券 1239 331 331 331 331 少数股东损益 12 31 38 42 46

其他长期负债 62 42 42 42 42 归属于母公司净利润 81 480 588 647 711

长期负债合计 1300 373 373 373 373 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 3965 2545 2883 3035 3174 净利润 81 480 588 647 711

少数股东权益 53 80 103 129 156 资产减值准备 33 (1) (3) (4) (5)

股东权益 2643 3961 4314 4702 5128 折旧摊销 384 389 325 333 340

负债和股东权益总计 6660 6586 7300 7865 8459 公允价值变动损失 44 55 0 0 0

财务费用 68 56 14 17 13

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 6 (379) 312 12 (14)

每股收益 0.22 1.01 1.24 1.36 1.49 其它 (45) 23 26 29 32

每股红利 0.44 0.30 0.49 0.54 0.60 经营活动现金流 504 567 1248 1017 1065

每股净资产 7.20 8.32 9.07 9.88 10.78 资本开支 0 (21) (90) (90) (90)

ROIC 2.67% 10.39% 14% 16% 18% 其它投资现金流 (95) 2 0 0 0

ROE 3.08% 12.11% 14% 14% 14% 投资活动现金流 (126) (89) (90) (90) (90)

毛利率 19% 26% 28% 28% 27% 权益性融资 14 0 0 0 0

EBIT Margin 4% 13% 14% 14% 15% 负债净变化 (51) 8 0 0 0

EBITDA Margin 13% 21% 21% 20% 20% 支付股利、利息 (161) (144) (235) (259) (285)

收入增长 0% 7% 12% 10% 8% 其它融资现金流 (110) (104) 123 0 0

净利润增长率 31% 490% 23% 10% 10% 融资活动现金流 (519) (375) (112) (259) (285)

资产负债率 60% 40% 41% 40% 39% 现金净变动 (140) 103 1046 668 690

股息率 1.9% 1.7% 2.8% 3.1% 3.4% 货币资金的期初余额 807 666 769 900 1100

P/E 79.1 17.4 14.2 12.9 11.7 货币资金的期末余额 666 769 1815 1568 1790

P/B 2.4 2.1 1.9 1.8 1.6 企业自由现金流 0 488 1186 959 1005

EV/EBITDA 18.2 11.4 10.7 10.1 9.5 权益自由现金流 0 392 1297 944 993

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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