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市场数据 

总股本(亿股) 4.50 

总市值(亿元)： 121.55 

一年最低/最高(元)： 25.41/36.45 

近 3 月换手率： 516.87% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -1.78 -17.20 -25.74 

绝对 4.18 -15.81 0.42 

资料来源：Wind 
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立足创新基因与国际化布局，植保与新材料

双线并进——泰禾股份（301665.SZ）投资
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事件 1：公司发布 2025 年年报。2025 年，公司实现营收 53.69 亿元，同比增长

26.73%；实现归母净利润 4.66 亿元，同比增长 75.13%；实现扣非后归母净利润

4.60 亿元，同比增长 78.47%。2025Q4，公司单季度实现营收 14.78 亿元，同比增

长 21.86%，环比增长 0.08%；实现归母净利润 9828 万元，同比下降 1.06%，环

比下降 46.97%。 

事件 2：公司发布 2026 年一季报。2026Q1，公司实现营收 13.78 亿元，同比增长

33.42%，环比下降 6.83%；实现归母净利润 1.34 亿元，同比增长 70.67%，环比

增长 36.38%。 

点评： 

植保产品量价齐升，25 年业绩同比显著增长。2025 年，公司杀菌剂业务实现营收

21.58 亿元，同比增长 47.4%，毛利率同比提升 8.4pct 至 30.8%；除草剂业务实现

营收 21.33 亿元，同比增长 10.6%，毛利率同比提升 4.2pct 至 20.8%；功能化学

品业务实现营收 5.98 亿元，同比增长 26.1%，毛利率同比提升 2.0pct 至 38.8%。

公司业绩的提升主要得益于核心产品的量价齐升。量的方面，2025 年公司农药销量

为 19.2 万吨，同比增长 15.5%；功能化学品销量为 3.2 万吨，同比增长 22.5%。价

的方面，根据百川盈孚数据，2025 年公司主要产品百菌清、2,4-D 市场均价同比分

别上涨 43.1%和 10.9%。费用方面，2025 年公司销售期间费用率同比提升 0.6pct

至 13.3%，其中销售、管理费用增幅较大。销售费用增加主要系工资薪酬、宣传推

广、差旅费用增加，管理费用增加主要系咨询顾问费、登记许可费、工资薪酬增加。

此外，2026Q1 公司业绩延续高增，核心产品价格仍维持高位。根据百川盈孚数据，

2026Q1 百菌清、2,4-D 市场均价同比分别增长 3.0%和 8.9%。2026Q1 公司单季度

毛利率为 28.5%，同比增长 2.2pct，环比增长 5.8pct。 

在建项目稳步推进，拟于埃及建设农药及功能化学品项目。2025 年，公司重点推动

丙硫菌唑、肟菌酯试生产及嘧菌酯扩产和试生产相关项目。截至 2025 年年末，公

司“肟菌酯、丙硫原药及中间体项目”项目进度达 96%，“嘧菌酯产能技改项目”

项目进度达 95%。2025 年 11 月，公司发布公告表示拟投资不超过 2.71 亿美元于

埃及建设农药及功能化学品项目，将新增 11.3 万吨/年产品产能。26Q1 末，公司其

他非流动资产达 1.58 亿元，较 2025 年末增加 132%，主要系埃及项目土地款增加

所致。 

创制农药环丙氟虫胺进入商业化兑现期。环丙氟虫胺是公司自主开发的间二酰胺类

杀虫剂，具有高效、低毒、杀虫谱广、持效期长的特点，该化合物获 IRAC-MOA G30

认证，成为近 20 年来首个入选 IRAC-MOA 的中国创制杀虫剂。2025 年，公司基于

环丙氟虫胺的 3个产品在中国获准登记，分别为 98%环丙氟虫胺原药、20%环丙氟

虫胺悬浮剂、10%环丙氟虫胺可分散液剂。其中 10%环丙氟虫胺可分散液剂由公司

上市，商品名为百施佳®和浩德歌来雅®，分别布局南北方市场，并于 25 年 1 月和

26 年 1月完成上市发布会；20%环丙氟虫胺悬浮剂由先正达（中国）上市。同时，

20%环丙氟虫胺悬浮剂也取得了在巴拉圭的登记并实现销售。公司借助与 UPL 的合

作，正在推进环丙氟虫胺在全球市场的登记工作，包括 OECD 全套资料的开发等，

未来海外市场的拓展有望为公司打开新的成长空间。 

要点 
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泰禾股份（301665.SZ） 

盈利预测、估值与评级：公司业绩符合预期。我们维持公司 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 5.64、

6.83、8.28 亿元，维持“买入”评级。 

风险提示：产品及原材料价格波动，下游需求不及预期，产能建设进度不及预期，

新产品市场拓展不及预期，环保及安全生产风险。 

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） 4,236 5,369 6,076 6,961 7,639 

营业收入增长率 9.51% 26.73% 13.17% 14.56% 9.75% 

归母净利润（百万元） 266 466 564 683 828 

归母净利润增长率 -23.24% 75.13% 21.11% 21.08% 21.19% 

EPS（元） 0.66 1.04 1.25 1.52 1.84 

ROE（归属母公司)（摊薄） 8.79% 12.92% 14.15% 15.33% 16.45% 

P/E 41 26 22 18 15 

P/B 3.6 3.4 3.0 2.7 2.4 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2026-04-24，2024 年公司总股本为 4.05 亿股，2025 年及以后公司

总股本为 4.50 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 4,236 5,369 6,076 6,961 7,639 

营业成本 3,343 3,933 4,415 5,064 5,507 

折旧和摊销 241 259 333 399 448 

税金及附加 16 19 23 28 31 

销售费用 79 126 134 153 168 

管理费用 265 352 395 452 497 

研发费用 147 179 231 265 290 

财务费用 46 55 72 81 74 

投资收益 -5 2 0 0 0 

营业利润 325 717 819 954 1,119 

利润总额 324 708 814 949 1,114 

所得税 33 93 98 114 134 

净利润 291 614 717 835 980 

少数股东损益 25 149 152 152 152 

归属母公司净利润 266 466 564 683 828 

EPS(元) 0.66 1.04 1.25 1.52 1.84 

 

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

经营活动现金流 -69 602 489 1,210 1,483 

净利润 266 466 564 683 828 

折旧摊销 241 259 333 399 448 

净营运资金增加 582 111 712 212 100 

其他 -1,157 -234 -1,121 -84 107 

投资活动产生现金流 -531 -704 -589 -600 -600 

净资本支出 -505 -692 -550 -550 -550 

长期投资变化 0 0 0 0 0 

其他资产变化 -26 -12 -39 -50 -50 

融资活动现金流 667 350 68 -504 -802 

股本变化 0 45 0 0 0 

债务净变化 502 -29 320 -208 -478 

无息负债变化 14 175 -66 98 67 

净现金流 91 257 -33 106 81 

 

 

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

总资产 5,588 6,422 7,213 7,724 8,042 

货币资金 504 759 726 832 913 

交易性金融资产 0 1 1 1 1 

应收账款 1,000 939 1,382 1,455 1,451 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 24 22 34 39 43 

存货 528 672 719 825 898 

其他流动资产 80 164 164 164 164 

流动资产合计 2,236 2,626 3,161 3,470 3,637 

其他权益工具 0 1 1 1 1 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 1,915 2,262 2,870 3,126 3,220 

在建工程 1,071 1,039 556 362 285 

无形资产 212 338 381 423 464 

商誉 0 20 20 20 20 

其他非流动资产 93 68 68 68 68 

非流动资产合计 3,352 3,797 4,052 4,254 4,405 

总负债 2,125 2,271 2,525 2,415 2,004 

短期借款 623 625 1,253 995 467 

应付账款 417 496 547 628 682 

应付票据 8 0 11 12 13 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 1 1 1 1 1 

流动负债合计 1,600 1,891 2,101 1,941 1,480 

长期借款 500 335 385 435 485 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 18 37 37 37 37 

非流动负债合计 525 380 424 474 524 

股东权益 3,463 4,152 4,688 5,309 6,038 

股本 405 450 450 450 450 

公积金 446 805 805 805 805 

未分配利润 2,155 2,337 2,721 3,189 3,766 

归属母公司权益 3,025 3,603 3,988 4,456 5,033 

少数股东权益 439 548 701 853 1,006 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

毛利率 21.1% 26.7% 27.3% 27.2% 27.9% 

EBITDA 率 15.5% 19.4% 20.6% 20.7% 21.5% 

EBIT 率 9.8% 14.6% 15.1% 14.9% 15.6% 

税前净利润率 7.6% 13.2% 13.4% 13.6% 14.6% 

归母净利润率 6.3% 8.7% 9.3% 9.8% 10.8% 

ROA 5.2% 9.6% 9.9% 10.8% 12.2% 

ROE（摊薄） 8.8% 12.9% 14.1% 15.3% 16.4% 

经营性 ROIC 7.6% 12.5% 12.6% 13.4% 14.8% 

 

偿债能力 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

资产负债率 38% 35% 35% 31% 25% 

流动比率 1.40 1.39 1.50 1.79 2.46 

速动比率 1.07 1.03 1.16 1.36 1.85 

归母权益/有息债务 2.09 2.54 2.29 2.91 4.78 

有形资产/有息债务 3.69 4.25 3.90 4.73 7.14 

 

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 1.86% 2.34% 2.20% 2.20% 2.20% 

管理费用率 6.25% 6.55% 6.50% 6.50% 6.50% 

财务费用率 1.09% 1.03% 1.19% 1.17% 0.96% 

研发费用率 3.47% 3.33% 3.80% 3.80% 3.80% 

所得税率 10% 13% 12% 12% 12% 

 

每股指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

每股红利 0.40 0.40 0.48 0.56 0.65 

每股经营现金流 -0.17 1.34 1.09 2.69 3.30 

每股净资产 7.47 8.01 8.86 9.90 11.18 

每股销售收入 10.46 11.93 13.50 15.47 16.98 

 

估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

PE 41 26 22 18 15 

PB 3.6 3.4 3.0 2.7 2.4 

EV/EBITDA 19.5 13.5 11.7 10.1 8.7 

股息率 1.5% 1.5% 1.8% 2.1% 2.4% 
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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
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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