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盈利预测 

百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

主营收入 333 1729 5989 10522 

（+/-）  419.3% 246.3% 75.7% 

净利润 7 51 102 143 

（+/-）  584.6% 100.0% 40.6% 

EPS(元) 0.007 0.05 0.10 0.14 

P/E 779 114 57 40 

资料来源：联讯证券研究所 
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 事件：神农基因披露 2016 年中报 

公司公布 2016 年中期报告，期内实现营业收入 5.1 亿元，同比增长 149.3%，

归属上市公司股东净利润 519.9 万元，同比增长 784.5%，扣非净利润-1.9

万元，同比增长 98.6%，基本每股 EPS 0.005 元。第二季度，公司营收 4.1

亿元，同比增 304.0%，环比增 305.9%，第二季度实现归母净利润 914.8

万元，扣非归母净利润 668.9 万元。 

 “一站式”供应链小荷才露尖尖角，新模式、新增量。 

公司近年来逐步从农业育种传统企业向一站式农业服务提供商转型，开拓

“一站式粮食生产供应链管理”创新经营模式。截止中报出具日，项目实施

签约耕地面积 336 万亩，实施项目服务落地耕地面积超 50 万亩。“一站式”

供应链业务新模式为公司带来新业务增量，主要表现在：1）助力公司水稻

种业销售，提升毛利率。期内公司自主研发的核心产品 H 优 518 实现 128.9

万公斤销量，实现销售收入 5652.2 万元，销售单价高达 43.85 元/公斤，毛

利率 44.98%，显著高于 2015 年公司杂交水稻种子 28.3%的毛利率，也带

动公司整体种子销售毛利率提升 3.54 百分点，预期随着“一站式”项目签

约耕地和项目落地耕地面积继续扩大，公司杂交水稻种子在项目落地耕地中

销售具有排他式，将保持稳定增长并维持较高毛利；2）供应链业务专业子

公司深圳神农惟谷初试牛刀，粮食销售贡献业务新增量。随着公司“一站式”

业务逐渐落地，公司旗下专业供应链业务公司深圳神农惟谷开始贡献业绩，

其中粮食销售 9848.1 万元，毛利率为 1.13%。供应链业务是公司“一站式”

项目重要业务分部，未来涉及农化产品购销、粮食购销等供应链中间环节业

务，预计营收将持续随着一站式项目落地面积扩大而增长迅速。新模式、新

业务之初，“一站式”供应链业务小荷才露尖尖角。 

 4 项发明专利即将获颁授予，加速抢占 SPT 水稻育种专利制高点 

8 月 25 日，公司杂交水稻新型 SPT 技术体系再增三项发明专利进入授权及

办理登记手续阶段，截止中报发布日，公司已经获颁 1 项发明专利，4 项获

得《办理登记手续通知书》，4 项进入实质审查阶段，其他 4 项获得专利申

请受理，合计已完成的 13 项专利技术申报并获得国家知识产权局受理，公

司预计到 2016 年末将累计约有 20 项的自主独创 SPT 技术的相关发明专利

申请提交，形成完备的第三代 SPT 水稻育种技术平台专利保护，加速抢占

SPT 水稻育种专利制高点。 

 继续看好神农基因的技术+服务双平台转型思路。 

未来波莲基因 SPT 育种技术平台是公司核心竞争力的体现，农业一站式服

务平台是公司经营业绩的外在承载载体。城镇化的提升，农村人口市民化，

农业生产方式从小农家庭式耕种向规模化、集约化和智能化耕种转变的趋势
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日趋明显，农业可持续发展和农业生产效率与效益提高将成为未来目标，公

司的一站式供应链体系顺应时代潮流，值得推荐。 

 投资评级与估值 

关键盈利预测假设 

水稻种子制种销售：公司调整营销渠道与运营模式，撤销了原有一百余家销

售种子的分公司，未来不再直接生产和销售种子产品，未来公司种业销售增

量主要由“农业一站式”项目带动。中报披露签约面积 360 万亩，预测 2016 

-2018 年一站式签约的耕地面积分别为 400 万亩、500 万亩和 700 万亩，

下调 2016 年落地耕种面积到 80 万亩，保守估计 2016-2018 年落地种植面

积 80/250/450 万亩，签约落地转化率分别为 20%、50%和 65%。 

简单按杂交稻种用量 1.5kg/亩，单双季水稻种植面积比例 3:7，则我们预计

一站式农业带来水稻种子销售增量约 200 万公斤、630 万公斤和 1150 万公

斤，一站式项目种子收入为,4400 万元、1.4 亿元和 2.5 亿元，2016 年-2018

年公司水稻种子销售额预计为 2.6 亿元、3.6 亿元和 4.7 亿元。 

“农业一站式”供应链服务中，亩均化肥农药费用约为 200 元，公司农化

产品供应链服务营收约为 1.6/5.0/9.0 亿元，可以通过集中采购的规模优势

获得化肥、农药等农资公司的返点收益 10%，2016-2018 年一站式集团采

购利润 1600 万元、5000 万元和 9000 万元。稻谷销售供应链服务，每亩每

年单位产出 2000 元，2016-2018 年稻谷销售供应链服务收入为 12/50/90

亿元营收，按 1%的利差计算，将获得利润 1200/5000/9000 万元。 

根据波莲基因业绩承诺，波莲基因 2016-2020 年扣非净利润不低于为 1532

万元、1181 万元、1354 万元、1163 万元和 7062 万元。 

参考总股本 10.2 亿股，我们维持神农基因 16-18 年的每股收益预测分别为

0.05、0.10、0.14，对应昨日收盘价 5.65 元的 PE 分别为 114X、57X、40X，

鉴于公司 SPT 育种技术达到世界一流水平，我们维持“增持”评级。 

 风险提示 

农业一站式服务项目推广进度及落地不达预期。 
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图一：公司分部营收预测 

财务和估值数据摘要（单位：百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业总收入 333.0  1,729.2  5,988.7  10,521.7  

YoY  419.3% 246.3% 75.7% 

1、种子类 260.8  306.9  414.0  532.1  

YoY -18.5% 17.7% 34.9% 28.5% 

2、“农业一站式”供应链服务(除种子外)         

其中 农化产品及农业技术服务 51.9 62.3 74.7 89.6 

YoY 70.2% 20.0% 20.0% 20.0% 

一站式农化产品供应链服务   160.0  500.0  900.0  

YoY     213% 80% 

一站式稻谷购销供应链服务   1,200.0  5,000.0  9,000.0  

YoY     -23% 14% 

3、波莲基因(净利润)   15.3  11.8  13.5  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院 

图表二： 波莲基因 SPT 专利申请及进度一览（更新后，截止中报） 

专利号 申请日期 专利名称 主要用途 最新进展(案件状态） 最新发文日 

201510351879.9  2015.6.24 

一种水稻CYP81A6基因突变体CYP81A6-m1

及其应用 用于鉴别、筛选不育系 办理登记手续通知书 2016 年 8 月 12 日 

201510351880.1  2015.6.24 

一种水稻CYP81A6基因突变体CYP81A6-m2

及其应用 用于鉴别、筛选不育系 办理登记手续通知书 2016 年 3 月 25 日 

201510385192.7  2015.7.3 

一种水稻 CYP704B2 基因突变体及其分子

鉴定方法和应用 用于创制、繁殖不育系 办理登记手续通知书 2016 年 3 月 24 日 

201510387564.X  2015.7.6 

一种水稻 CYP704B2 基因突变体及其分子

鉴定方法和应用 用于创制、繁殖不育系 已获授权 2016 年 7 月 7 日 

201510389059.9  2015.7.6 

一种植物花粉特异性启动子 PCHF32 及其

应用 用于转基因剔除 办理登记手续通知书 2016 年 4 月 12 日 

201510408160.4  2015.7.13 一种含苯达松的农药组合物及其制备方法 

用于鉴别筛选不育系的配

套方法 中通回案实审 2016 年 7 月 25 日 

201511029010.9  2015.12.31 

含 GUS 报告基因的转基因材料的 PCR 检测

引物及检测方法 

用于转基因检测、基因组来

源和质量检测 进入实质审核 2016 年 4 月 20 日 

201610110781.9  2016.2.29 

一种水稻愈伤组织分化培养基及其制备方

法和应用 

用于水稻单倍体和基因转

化等组织幼苗生成培养 进入实质审核 2016 年 7 月 20 日 

201610154281.5  2016.3.17 一种农杆菌介导的粳稻快速遗传转化方法 植物组培和遗传转化 进入实质审核 2016 年 7 月 20 日 

201610249721.5  2016.4.20 

一种抑制细胞色素 P450 基因表达的载体

及其应用 - 

已获得《专利申请受理通知

书》 2016 年 4 月 22 日 

201610250220.9  2016.4.20 

一种抑制细胞色素 P450 基因表达的 RNAi

植物表达载体及其应用 - 

已获得《专利申请受理通知

书》 2016 年 4 月 22 日 

201610250521.1  2016.4.20 一种 RNA 植物表达载体及其应用 - 

已获得《专利申请受理通知

书》 2016 年 8 月 3 日 

201610481722.2  2016.6.28 一种水稻果皮颜色基因 Pb 的分子标记及

其应用 

用于水稻紫米品种选育及

水稻新型 SPT 品种选育 

已获得《专利申请受理通知

书》 

2016 年 8 月 28 日 

资料来源：国家知识产权局，公司公告，联讯证券研究院 
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附录：公司财务预测表 

资产负债表 2015A 2016E 2017E 2018E  现金流量表 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 1,435 1,692 1,918 2,143 经营活动现金流 77 89 150 192 

现金 532 506 771 921 净利润 0 51 102 143 

应收账款 105 154 172 192 折旧摊销 38 39 45 50 

其它应收款 11 20 20 20 财务费用 -5 -20 -20 -20 

预付账款 50 80 100 120 投资损失 2 0 0 0 

存货 291 300 356 390 营运资金变动 59 39 42 38 

其他 445 632 500 500 其它 -17 -21 -19 -19 

非流动资产 847 871 945 1,055 投资活动现金流 -840 -32 -15 -34 

固定资产 325 333 372 416 资本支出 -136 -49 -30 -50 

在建工程 190 218 243 272 长期投资 0 -6 0 0 

无形资产 210 200 192 184 其他 -704 23 15 16 

其他 123 120 137 184 筹资活动现金流 708 174 64 33 

资产总计 2,282 2,563 2,863 3,198 短期借款 -12 154 50 20 

流动负债 144 363 469 499 长期借款 -2 0 0 0 

短期借款 38 192 242 262 其他 722 12 14 13 

应付账款 37 56 37 37 现金净增加额 -56 230 199 191 

其他 69 115 190 200      

非流动负债 85 81 77 74 主要财务比率 2015A 2016E 2017E 2018E 

专项应付款 8 8 7 5 成长能力     

递延收益-非流动负债 76 73 70 69 营业收入 -6.4% 419.3% 246.3% 75.7% 

负债合计 229 444 546 573 营业利润 68.9% 254.5% 112.7% 42.6% 

少数股东权益 632 649 649 649 归属母公司净利润 108.5% 584.6% 100.0% 40.6% 

归属母公司股东权益 1,420 1,471 1,573 1,717 获利能力     

负债和股东权益 2,282 2,563 2,863 3,198 毛利率 24.3% 7.8% 3.9% 3.3% 

     净利率 0.1% 2.9% 1.7% 1.4% 

利润表  2015A 2016E 2017E 2018E ROE 0.5% 3.5% 6.5% 8.4% 

营业收入 333.0 1,729.2 5,988.7 10,521.7 ROIC 

 

0.5% 2.8% 6.3% 8.3% 

营业成本 251.9 1,593.6 5,754.7 10,172.8 偿债能力     

营业税金及附加 0.1 0.2 0.3 0.5 资产负债率 10.1% 17.3% 19.1% 17.9% 

营业费用 60.8 66.5 85.5 105.7 净负债比率 11.2% 20.9% 23.6% 21.8% 

管理费用 59.5 66.5 88.0 111.9 流动比率 10.0 4.7 4.1 4.3 

财务费用 -5.2 -20.0 -20.0 -20.0 速动比率 8.0 3.8 3.3 3.5 

资产减值损失 1.8 0.0 0.0 0.0 营运能力     

公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0 总资产周转率 0.2 0.7 2.2 3.5 

投资净收益 0.5 0.5 0.5 0.5 应收帐款周转率 3.7 13.4 36.8 57.9 

营业利润 -35.6 55.0 117.0 163.0 存货周转率 0.8 5.4 17.5 27.3 

营业外收入 38.3 6.0 0.0 0.0 每股指标(元)     

营业外支出 2.1 0.0 0.0 0.0 每股收益 0.007 0.05 0.10 0.14 

利润总额 0.6 61.0 117.0 163.0 每股经营现金 0.08 0.09 0.15 0.19 

所得税 0.5 10.0 15.0 20.0 每股净资产 1.39 1.44 1.54 1.68 

净利润 0.2 51.0 102.0 143.0 估值比率     

少数股东损益 -7.3 0.0 0.0 0.0 P/E(TTM) 779.0 113.8 56.9 40.5 

归属母公司净利润 7.5 51.0 102.0 143.0 P/B(LF) 4.1 3.9 3.7 3.4 

每股 EPS（元） 0.007 0.05 0.10 0.14 PEG 7.18 0.19 0.57 1.00 

参考股本（亿股） 10.2 10.2 10.2 10.2 P/S(TTM) 

 
17.43 3.36 0.97 0.55 

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究所 
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本报告基于联讯证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证，也不保证所包

含的信息和建议不会发生任何变更。联讯证券可随时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变更的通知。

本公司力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不构成所述证券的买卖出价或询价，投资者据此

做出的任何投资决策与本公司和作者无关。在本公司及作者所知情的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评

价或推荐的证券没有利害关系。 

 

投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判断是否使用资料所载之内容和信息，独立做出投资决策并自行承担相

应风险。我公司及其雇员做出的任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 


