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市场数据 

总股本(亿股) 2.81 

总市值(亿元)： 243.37 

一年最低/最高(元)： 51.20/88.00 

近 3 月换手率： 32.06% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 5.98 5.42 41.05 

绝对 11.90 5.51 67.09 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

盈利能力持续增强，四大战略增长方向推进

顺利——润丰股份（301035.SZ）2025 年三

季报点评（2025-10-28） 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件 1：公司发布 2025 年年报。2025 年，公司实现营收 146.88 亿元，同比增长

10.47%；实现归母净利润 10.45 亿元，同比增长 132.07%；实现扣非后归母净利

润 10.75 亿元，同比增长 130.80%。2025Q4，公司单季度实现营收 37.77 亿元，

同比增长 7.57%，环比减少 13.78%；实现归母净利润 1.55 亿元，同比增长 42.64%，

环比减少 53.67%。 

事件 2：公司发布 2026 年一季报。2026Q1，公司单季度实现营收 31.91 亿元，同

比增长 18.80%，环比减少 15.51%；实现归母净利润 1.65 亿元，同比减少 35.61%，

环比增长 6.79%。 

点评： 

25年毛利率显著改善，26Q1受汇兑损益影响利润下滑。2025年公司产品销量43.14

万吨，同比增长 19.50%。分产品来看，除草剂收入 100.13 亿元，同比增长 2.89%；

杀虫剂收入 28.55 亿元，同比增长 35.59%；杀菌剂收入 15.75 亿元，同比增长

19.89%。公司产品种类结构持续优化，2025 年杀虫杀菌剂合计营收占比由 2024

年的 25.71%提升至 30.15%。2025 年，公司销售毛利率为 22.80%，同比提升

3.01pct。期间费用方面，2025 年公司销售、管理、研发费用率分别为 5.01%、3.99%、

1.25%，三费合计费用率 10.25%，较 2024 年小幅下降 0.06pct；财务费用因汇兑

收益大幅增加由 2024 年的 6.77 亿元变为-0.77 亿元。2026Q1，公司销售毛利率进

一步提升至23.79%，同比提升4.52pct。但受汇率波动影响，26Q1财务费用由25Q1

的-1.58亿元变为 0.74亿元，汇率波动影响合计减利约1.18亿元（25Q1增利约 1.63

亿元）。若剔除汇率波动影响，26Q1 归母净利润约为 2.83 亿元，同比增长约 202%。 

To C 业务占比持续提升，各业务模式毛利率均同比改善。2025 年，公司Mode C

（To C）业务实现营收 63.81 亿元，同比增长 27.47%，营收占比同比提升 4.79pct

至 43.44%，毛利率同比提升 2.69pct 至 31.68%，高毛利业务模式优势显著。2025

年，Mode A+B 业务实现营收 83.07 亿元，同比小幅增长 0.20%，毛利率同比提升

1.75pct 至 15.98%。2026Q1，Mode C 业务占比同比提升 10.36pct 至 48.75%，

毛利率同比提升 4.69pct 至 32.86%，Mode A+B 毛利率同比提升 1.44pct 至

15.16%，各业务模式毛利率均实现同比改善。 

高价值市场拓展及先进制造等战略增长方向推进顺利。高价值市场方面，2025 年欧

盟、北美业务营收占比由 2024 年的 9.75%提升至 12.42%；2026Q1 北美与欧洲合

计占比同比进一步提升 7.25pct 至 27.45%，公司在高门槛市场的渗透力持续增强。

先进制造方面，2025 年公司完成了烯草酮、敌稗等已有原药项目的技术革新与产能

提升，罗克杀草砜、氟吡草酮两个新原药合成项目顺利建成投产，同时完成并投产

了杀虫杀菌剂固体制剂车间及 SC（悬浮剂）制剂车间。公司 2025 年新获得登记约

1200 项，截至 2025 年末共拥有境内外农药登记证约 8900 项。此外，公司已在非

洲、亚洲、美洲等多个国家启动 Rainbow Bio 业务，生物制剂板块正成为新的增长

极。 

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 13.38、16.26、

18.15 亿元，维持“增持”评级。 

风险提示：产品及原材料价格波动，下游需求不及预期，市场开拓进度不及预期，

行业竞争加剧，环保及安全生产风险。 

 

要点 
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润丰股份（301035.SZ） 

 

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） 13,296 14,688 17,213 19,314 20,429 

营业收入增长率 15.77% 10.47% 17.19% 12.20% 5.77% 

归母净利润（百万元） 450 1,045 1,338 1,626 1,815 

归母净利润增长率 -41.63% 132.07% 28.14% 21.48% 11.61% 

EPS（元） 1.60 3.72 4.77 5.79 6.46 

ROE（归属母公司)（摊薄） 6.76% 13.84% 15.65% 16.71% 16.48% 

P/E 54 23 18 15 13 

P/B 3.7 3.2 2.8 2.5 2.2 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2026-04-28 
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润丰股份（301035.SZ） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 13,296 14,688 17,213 19,314 20,429 

营业成本 10,665 11,339 13,320 14,917 15,835 

折旧和摊销 305 343 391 417 447 

税金及附加 64 78 91 102 108 

销售费用 654 736 846 830 817 

管理费用 547 586 689 732 735 

研发费用 169 183 258 290 306 

财务费用 677 -77 68 47 11 

投资收益 60 -66 -100 -35 -67 

营业利润 435 1,503 1,904 2,263 2,499 

利润总额 413 1,460 1,861 2,220 2,456 

所得税 -115 282 372 444 491 

净利润 528 1,177 1,488 1,776 1,965 

少数股东损益 78 133 150 150 150 

归属母公司净利润 450 1,045 1,338 1,626 1,815 

EPS(元) 1.60 3.72 4.77 5.79 6.46 

 

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

经营活动现金流 751 2,143 1,513 1,984 2,357 

净利润 450 1,045 1,338 1,626 1,815 

折旧摊销 305 343 391 417 447 

净营运资金增加 561 -421 1,148 816 411 

其他 -565 1,177 -1,365 -876 -317 

投资活动产生现金流 -731 -956 -232 -535 -567 

净资本支出 -800 -897 -94 -500 -500 

长期投资变化 1 1 0 0 0 

其他资产变化 68 -60 -138 -35 -67 

融资活动现金流 9 -1,074 -523 -923 -1,458 

股本变化 2 0 0 0 0 

债务净变化 560 -752 -118 -430 -915 

无息负债变化 -372 940 959 827 474 

净现金流 103 167 757 525 332 

 

 

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

总资产 15,296 16,412 18,404 20,131 21,122 

货币资金 3,127 3,546 4,303 4,828 5,160 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 

应收帐款 5,384 5,196 6,237 6,952 7,327 

应收票据 2 12 14 15 16 

其他应收款（合计） 45 61 71 80 84 

存货 2,418 2,654 3,124 3,503 3,721 

其他流动资产 375 359 359 359 359 

流动资产合计 11,478 11,941 14,231 15,874 16,813 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 1 1 1 1 1 

固定资产 2,330 2,834 2,702 2,594 2,494 

在建工程 381 251 451 601 713 

无形资产 289 346 339 332 326 

商誉 90 90 90 90 90 

其他非流动资产 88 64 64 64 64 

非流动资产合计 3,818 4,470 4,173 4,256 4,309 

总负债 8,247 8,434 9,275 9,672 9,232 

短期借款 2,499 1,705 1,564 995 0 

应付账款 1,055 1,378 1,619 1,813 1,924 

应付票据 3,498 3,968 4,662 5,221 5,542 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 6 15 15 15 15 

流动负债合计 7,770 7,985 8,791 9,088 8,548 

长期借款 346 233 333 433 533 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 13 20 20 20 20 

非流动负债合计 477 449 484 584 684 

股东权益 7,049 7,978 9,129 10,459 11,891 

股本 281 281 281 281 281 

公积金 2,601 2,630 2,630 2,630 2,630 

未分配利润 3,862 4,695 5,697 6,876 8,158 

归属母公司权益 6,661 7,549 8,551 9,730 11,012 

少数股东权益 388 428 578 728 878 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

毛利率 19.8% 22.8% 22.6% 22.8% 22.5% 

EBITDA 率 11.7% 14.8% 14.0% 14.9% 15.1% 

EBIT 率 9.4% 12.4% 11.7% 12.7% 12.9% 

税前净利润率 3.1% 9.9% 10.8% 11.5% 12.0% 

归母净利润率 3.4% 7.1% 7.8% 8.4% 8.9% 

ROA 3.5% 7.2% 8.1% 8.8% 9.3% 

ROE（摊薄） 6.8% 13.8% 15.7% 16.7% 16.5% 

经营性 ROIC 15.8% 14.3% 14.5% 16.3% 16.9% 

 

偿债能力 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

资产负债率 54% 51% 50% 48% 44% 

流动比率 1.48 1.50 1.62 1.75 1.97 

速动比率 1.17 1.16 1.26 1.36 1.53 

归母权益/有息债务 2.29 3.50 4.20 6.05 15.88 

有形资产/有息债务 4.93 7.02 8.61 11.99 29.24 

 

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 4.92% 5.01% 4.92% 4.30% 4.00% 

管理费用率 4.12% 3.99% 4.00% 3.79% 3.60% 

财务费用率 5.09% -0.52% 0.39% 0.24% 0.05% 

研发费用率 1.27% 1.25% 1.50% 1.50% 1.50% 

所得税率 -28% 19% 20% 20% 20% 

 

每股指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

每股红利 0.59 1.20 1.59 1.90 2.10 

每股经营现金流 2.68 7.63 5.39 7.06 8.39 

每股净资产 23.72 26.89 30.45 34.65 39.22 

每股销售收入 47.36 52.31 61.31 68.79 72.76 

 

估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

PE 54 23 18 15 13 

PB 3.7 3.2 2.8 2.5 2.2 

EV/EBITDA 18.2 12.7 11.4 9.5 8.7 

股息率 0.7% 1.4% 1.8% 2.2% 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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