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幵购扩张建平台，未来发展看整合 
 

农发种业 

(600313.SH) 

投资要点： 

 公司 14 年全年实现营业总收入 30.50 亿元，同比增长 20.61%；归属于上市公司股东

的净利润为 1.11 亿元，同比增长 158.97%；扣非后净利润 0.27 亿元，同比下降 30.19%。 

 连续并购促成业绩增长。公司在 14 年继续幵购扩张，先后增资幵购了金土地，持股

37%；整合小麦育种科研能力国内领先的里下河农科所；不山东天泰种业合资成立中

农天泰种业公司，持股 55.66%；控股子公司广西格霖收购内蒙拓瑞普 90%股权。14

年将山西潞玉、江苏金土地、中农天泰 3 家子公司的相应利润已纳入公司合幵报表范

围，实现收入和利润的增长。 

 拟收购河南颖泰打造种子农药肥料一体化平台。公司拟通过发行股份方式购买河南颖

泰农化股份有限公司 67%股权幵募集配套资金。颖泰农化作为国内最大的酰胺类除草

剂原料药及中间体的生产企业之一，预计在本次重组完成后，能够支撑公司将在原有

业务基础上拓展农药类业务，提高公司整体经营业绩及盈利能力，为落实公司“种子、

农药、肥料一体化战略”奠定基础。 

 未来发展预期值得期待。农资服务一体化是行业的确定性发展方向，农垦系统改革或

将出台，国企改革预计会加速推进，为公司未来的发展提供了增长空间。 

 给予“增持”的投资评级。预计公司 2015-2017 年 EPS分别为 0.37、0.43、0.52 元，

给予“增持”的投资评级。 

 风险提示。农资一体化体系建设速度缓慢、改革措施丌及预期。 

 

 

 
公司财务数据及预测     

项目 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 3050  3636  4579  5675  

增长率(%) 20.61  19.21  25.92  23.93  

归属于母公司所有者的 

净利润(百万元) 
111  135  160  192  

增长率(%) 158.97  22.55  17.81  20.21  

毛利率% 6.96  7.06  7.16  7.26  

净资产收益率(%) 5.04  5.19  4.85  4.71  

EPS(元) 0.30  0.37  0.43  0.52  

P/E(倍) 57.64  47.04  39.92  33.21  

P/B(倍) 5.49  4.92  4.38  3.87   

 数据来源：民族证券 
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投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 首次 

目标价格：   
 

市场数据 

市价(元) 17.35 

上市的流通 A 股(亿股) 3.04 

总股本(亿股) 3.67 

52周股价最高最低(元) 19-6.61 

上证指数/深证成指 
4121.72/ 
14149.51 

2014 年股息率 0% 
 

52 周相对市场表现 

 
 

相关研究    
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财务预测 
 

资产负债表      利润表     

单位：百万元 2014A 2015E 2016E 2017E 单位：百万元 2014A 2015E 2016E 2017E 

流动资产 1,534  1,789  2,187  2,633  营业收入 3,050  3,636  4,579  5,675  
现金 633  721  826  943  营业成本 2,809  3,350  4,221  5,232  

应收账款 243  289  380  471  营业税金及附加 0  0  0  0  
其它应收款 18  14  18  26  销售费用 61  60  75  93  
预付账款 247  294  371  459  管理费用 92  106  121  140  

存货 330  393  495  614  财务费用 3  3  4  5  
其他 64,637  77,054  97,026  120,244  资产减值损失 10  8  14  16  

非流动资产 790  787  838  896  公允价值变动收益 0  0  0  0  
长期投资 0  0  0  0  投资净收益 16  17  17  18  
固定及无形资产 702  732  762  792  营业利润 49  83  118  163  

其他 88  55  77  104  利润总额 156  190  224  269  
资产总计 2,324  2,576  3,025  3,529  所得税 2  1  2  2  

流动负债 428  507  682  897  净利润 154  189  222  267  
短期借款 37  41  46  48  少数股东损益 43  53  63  75  
应付账款 80  77  106  134  归属母公司净利润 111  135  160  192  

其他 311  389  530  715  EBITDA 79  113  148  194  
非流动负债 165  149  202  223  EPS（元） 0.30  0.37  0.43  0.52  

长期借款 44  46  46  46           
其他 121  103  156  177  主要财务比率 2014A 2015E 2016E 2017E 

负债合计 593  656  884  1,120  成长能力         
少数股东权益 571  624  686  762  营业收入 20.61  19.21  25.92  23.93  

归属母公司股东权益 1,160  1,296  1,455  1,647  营业利润 -36.37  72.44  41.59  39.39  

负债和股东权益 2,324  2,576  3,025  3,529  归属母公司净利润 158.97  22.55  17.81  20.21  

         获利能力         

现金流量表         毛利率 6.96  7.06  7.16  7.26  
单位：百万元 2014A 2015E 2016E 2017E 净利率 5.04  5.19  4.85  4.71  

经营活动现金流 0  110  100  156  ROE 8.89  9.82  10.37  11.09  
净利润 63 100 108 109 ROIC 5.60  6.29  6.52  6.97  

资产减值损失 10  8  14  16  偿债能力         

折旧摊销 29  30  30  30  资产负债率 25.52  25.48  29.21  31.75  

公允价值变动收益 0  0  0  0  净负债比率 34.27  34.19  41.26  46.51  
财务费用 (3) (3) (4) (5) 流动比率 3.58  3.53  3.21  2.93  

投资损失 (16) (17) (17) (18) 速动比率 2.81  2.75  2.48  2.25  
营运资本变化 (180) (103) (153) (145) 营运能力         
递延税款变化 0  0  0  0  总资产周转率 1.31  1.41  1.51  1.61  

投资活动现金流 (329) (10) (64) (71) 应收帐款周转率 12.58  12.58  12.06  12.06  
资本支出 (373) (27) (81) (88) 应付帐款周转率 35.15  43.31  39.75  39.12  

其他投资 44  17  17  18  每股指标(元)         
筹资活动现金流 274  (12) 69  32  每股收益 0.30  0.37  0.43  0.52  

短期借款 48  (9) 73  37  每股经营现金 0.00  0.30  0.27  0.42  

新发股份 (4) (0) (0) 0  每股净资产 3.16  3.53  3.96  4.48  
分红 0  0  0  0  估值比率         

少数股东融资 232  0  0  0  P/E 57.64  47.04  39.92  33.21  
财务费用 (3) (3) (4) (5) P/B 5.49  4.92  4.38  3.87  

现金净增加额 (55) 88  105  117        

数据来源：贝格数据，民族证券 
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分析师简介 
 

刘晓峰，1994 年毕业于山东大学生物化学专业，获理学学士学位；之后进入中国农业大学食品学院农产品加工与工业专业，

1997 年获得工学硕士学位。2008 年毕业于中国农业大学经管学院管理科学与工程专业，获得管理学博士学位。曾经在北京市食品

工业办公室工作，作为主要参加人开展过多项涉农产业链发展战略研究工作，对农林食品行业有着较为深刻的理解。 
 

联系人简介 
  

分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券

分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告；本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点；本人不曾因、不因，

也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的报酬。 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

投资评级说明 

类别 级别  

 

行业投资评级 

看好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 

免责声明 

中国民族证券有限责任公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格（业务许可证编号：Z10011000）。 

本报告仅供中国民族证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司
的客户。若本报告的接收人非本公司客户或为本公司普通个人投资者，应在基于本报告作出任何投资决定前请求注册证券投资顾

问对报告内容进行充分解读，并提供相关投资建议服务。 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并

不构成对所述证券买卖的出价或征价。本公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资

收入可能会波动，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。 

本报告版权归中国民族证券有限责任公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部

分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或转载，或以任何侵犯本公司版权的其

它方式使用。 
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