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⚫ 营收稳定增长，利润增长相对承压：公司前期发布 21 年年报及 22 年一季报，21 年

实现营收 13.58 亿，同比+17.11%，实现归母净利润 2.06 亿，同比+20.68%，扣非

归母净利润 1.99 亿元，同比-10.72%；22 年 Q1 实现营收 2.39 亿，同比+22.57%，

实现归母净利润 0.41 亿元，同比+2.19%，扣非归母净利润 0.32 亿元，同比-

17.98%，公司营收保持稳定增长，而原料价格上涨使得利润增长相对承压。 

⚫ 上游原药价格回落后有所企稳：21 年下半年，国内原药价格大幅上涨，中农立华原

药综合价格指数半年涨幅达 61%，公司作为原药外采型制剂企业，其毛利率水平受

到影响而逐季下滑，22Q1 毛利率 36.84%，环比下滑 2.98pct。进入 22 年，一季度

原药价格指数下滑 19%，二季度原药价格则较为稳定，我们认为这一定程度上将有

利于公司逐步恢复毛利率水平。 

⚫ 积极向上游布局原药产能，加强抗波动能力，丰富产品布局：21 年公司农药销量同

比增长 18.74%，其中生物生长调节剂和杀菌剂销量分别同比增长 24%和 13%，21

年底正式进入生产阶段的 IPO 项目也将在 22 年持续放量，其中 2100 吨植物生长调

节剂原药的投产加强了公司的上游原药供给。此外，公司收购并表的鹤壁全丰也主

要以植物生长调节剂原药生产为主，是公司重要的原药供应商，远期还有重庆万盛

年产1.5 万吨原药及中间体合成项目正在进行前期工作，公司为平抑原料价格波动而

积极向上游原料进行布局，提升板块整体盈利水平。截止 2021 年 12 月 31 日，公司

拥有 18 个调节剂原药、3 个杀菌剂原药、5 个除草剂原药登记证。另外，新收购的

鹤壁全丰拥有原药和制剂登记证约 80 余件， 其中包含 19 个调节剂制剂、14 个杀菌

剂制剂、21 个杀虫剂制剂、13 个卫生杀虫剂和杀鼠剂登记证，在配套原药产能的同

时也丰富了公司的产品布局。 

 

 

⚫ 目前上游原药产品价格有所回落且基本企稳，但整体价格水平仍在高位，公司也正

逐步通过自建和收购原药产能来提升应对原料价格波动的能力，同时丰富产品结

构，未来盈利可期。由于原药成本端压力尚存，我们下调了毛利率预测，我们预测

22-24 年公司每股 EPS为 0.60、0.71和 0.82 元（原 22-23 年预测为 0.72 和 0.87 

元），按照可比公司 22 年 21倍市盈率，给予目标价 12.60元并维持买入评级。 

风险提示：原材料价格及生产开工波动风险；项目推进不及预期。 

 
  

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1,160 1,358 1,686 1,886 2,044 

  同比增长(%) 14.4% 17.1% 24.1% 11.8% 8.4% 

营业利润(百万元) 207 241 326 383 440 

  同比增长(%) -11.1% 16.5% 35.4% 17.4% 14.8% 

归属母公司净利润(百万元) 171 206 260 308 356 

  同比增长(%) -15.1% 20.7% 25.9% 18.5% 15.6% 

每股收益（元） 0.39 0.47 0.60 0.71 0.82 

毛利率(%) 47.3% 44.6% 39.4% 40.5% 40.8% 

净利率(%) 14.7% 15.2% 15.4% 16.3% 17.4% 

净资产收益率(%) 14.3% 15.4% 17.3% 18.1% 18.7% 

市盈率 26.7 22.1 17.6 14.8 12.8 

市净率 3.6 3.2 2.8 2.5 2.3 

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 2022/6/28） 

公司 每股收益（元） 市盈率 

 2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

扬农化工 3.94  6.47  7.36  34.69  21.13  18.59  

安道麦 A 0.07  0.41  0.52  184.47  30.24  24.20  

联化科技 0.34  0.58  0.79  48.10  28.19  20.87  

润丰股份 2.90  3.50  4.23  26.35  21.78  18.04  

新洋丰 0.93  1.23  1.57  18.44  13.87  10.87  

辉隆股份 0.53  0.80  1.08  21.78  14.50  10.73  

调整后平均    32.73  21.40  17.09  

数据来源：朝阳永续，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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 947 1,155 1,404 1,587 1,711  营业收入 1,160 1,358 1,686 1,886 2,044 

应收票据、账款及款项融资 70 67 96 100 112  营业成本 612 753 1,022 1,122 1,209 

预付账款 18 21 25 28 31  营业税金及附加 4 5 6 7 8 

存货 242 261 379 402 441  销售费用 165 203 183 195 208 

其他 11 23 19 25 25  管理费用及研发费用 127 144 158 166 178 

流动资产合计 1,286 1,525 1,924 2,143 2,320  财务费用 (7) (4) 9 17 17 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 4 26 0 9 1 

固定资产 329 318 371 430 492  公允价值变动收益 (75) 0 0 0 0 

在建工程 15 14 100 119 130  投资净收益 22 1 11 6 9 

无形资产 77 64 60 56 53  其他 5 8 8 8 8 

其他 40 55 212 212 212  营业利润 207 241 326 383 440 

非流动资产合计 460 450 744 817 887  营业外收入 1 1 1 1 1 

资产总计 1,746 1,975 2,668 2,960 3,206  营业外支出 1 1 1 1 1 

短期借款 10 13 473 536 541  利润总额 207 241 326 383 440 

应付票据及应付账款 51 45 74 74 83  所得税 37 37 50 59 67 

其他 136 198 186 209 209  净利润 170 204 276 324 372 

流动负债合计 198 256 733 819 834  少数股东损益 (0) (2) 17 17 17 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 171 206 260 308 356 

应付债券 255 271 276 276 276  每股收益（元） 0.39 0.47 0.60 0.71 0.82 

其他 12 32 32 32 32        

非流动负债合计 267 303 308 308 308  主要财务比率      

负债合计 465 559 1,041 1,127 1,142   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 8 8 25 42 59  成长能力      

实收资本（或股本） 431 436 436 436 436  营业收入 14.4% 17.1% 24.1% 11.8% 8.4% 

资本公积 10 25 55 55 55  营业利润 -11.1% 16.5% 35.4% 17.4% 14.8% 

留存收益 768 882 1,046 1,234 1,449  归属于母公司净利润 -15.1% 20.7% 25.9% 18.5% 15.6% 

其他 65 65 65 65 65  获利能力      

股东权益合计 1,282 1,416 1,627 1,833 2,064  毛利率 47.3% 44.6% 39.4% 40.5% 40.8% 

负债和股东权益总计 1,746 1,975 2,668 2,960 3,206  净利率 14.7% 15.2% 15.4% 16.3% 17.4% 

       ROE 14.3% 15.4% 17.3% 18.1% 18.7% 

现金流量表       ROIC 12.3% 12.3% 13.9% 13.5% 14.0% 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 170 204 276 324 372  资产负债率 26.6% 28.3% 39.0% 38.1% 35.6% 

折旧摊销 41 45 21 24 28  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (7) (4) 9 17 17  流动比率 6.50 5.97 2.63 2.62 2.78 

投资损失 (22) (1) (11) (6) (9)  速动比率 5.26 4.93 2.10 2.12 2.25 

营运资金变动 (61) 8 (135) (20) (45)  营运能力      

其它 88 77 3 9 1  应收账款周转率 43.5 32.3 30.3 29.5 28.7 

经营活动现金流 209 328 164 349 365  存货周转率 2.8 3.0 3.2 2.8 2.8 

资本支出 (67) (6) (157) (98) (98)  总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7 

长期投资 25 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 54 (63) (150) 6 9  每股收益 0.39 0.47 0.60 0.71 0.82 

投资活动现金流 12 (69) (306) (92) (89)  每股经营现金流 0.49 0.75 0.38 0.80 0.84 

债权融资 259 13 7 (1) 1  每股净资产 2.92 3.23 3.68 4.11 4.60 

股权融资 10 20 30 0 0  估值比率      

其他 (49) (92) 355 (74) (153)  市盈率 26.7 22.1 17.6 14.8 12.8 

筹资活动现金流 220 (60) 392 (75) (152)  市净率 3.6 3.2 2.8 2.5 2.3 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 16.3 14.0 11.0 9.3 8.1 

现金净增加额 441 200 250 182 124  EV/EBIT 19.7 16.6 11.7 9.8 8.6 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布



 
 
 

国光股份动态跟踪 —— 积极布局上游原药产能，未来抗成本波动能力提升 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

4 

Tabl e_Disclai mer 

 

分析师申明 
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本
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投资评级和相关定义 
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减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股
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预测及目标价格等信息不再有效。 
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暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研
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