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[Table_Title] 农林牧渔 种植业 

登海种业业绩预告点评：销售延迟致业绩下滑，后期有望修复 

 
 [Table_Summary]  事件：公司近日发布 2017 年一季度业绩预告，实现归属于上市

公司股东的净利润为 3700-5500 万元，同比下降 54.26%-69.23%。公

司称业绩变动的主要原因是由于受玉米去库存和低价格地影响，农民

不急于购种，全国春夏玉米种大量销售的时间普遍推迟到一季度后，

因而公司一季度业绩同比下降。 

点评： 

1、销售延迟是业绩同比下滑的主要原因。公司主导产品有登海

605、登海 618以及合资公司旗下的先玉 335。这些都是夏播品种，主

要面向黄淮海地区和华北北部地区销售。据全国农技推广中心的权威

调研，黄淮海夏玉米种子市场开盘迟缓，价格基本平稳。我们认为，

市场开盘延迟影响到了公司，这是业绩同比下滑的主要原因。 

2、二季度销售或放量，业绩有望环比同比增长。市场开盘延迟

的根源在于玉米价格下跌导致种植效益大幅下滑，种植户对于新年度

继续种植玉米有所观望，延迟购买种子进而影响到经销商采购。我们

认为，种植效益下滑会体现到玉米播种面积减少，但幅度将比较有限。

因为在务工收入占家庭收入的比重逐年提高、种粮收入由过去主体位

置变为从属地位的大背景下，农户对产量增减、效益高低的关注程度

已经大大降低，种植习惯最终会主导种植决策。从时间点上看，夏播

玉米播种期是 5-6月份，这部分延迟购买的需求将在未来 1-2个月内

释放。因此，我们判断，二季度市场环境将回暖。随着市场环境的回

暖，公司产品销售有望放量，带动业绩环比同比增长。 

3、公司多个明星种子产品处于成长期或成熟期，中期业绩增长

有保障。公司主导产品包括登海 605、登海 618 以及合资公司旗下的

先玉 335 等。这些品种都具有产量高、抗性强、适合密植和机收机播

等特性，是已经得到市场验证的明星品种。目前，登海 618 处于推广

的高速启动阶段，登海 605处于快速成长期，先玉 335处于成熟期。，

未来 2-3年，依靠这些拳头品种，公司业绩仍有望实现较快的增长。 

4、给予公司“增持”评级。我们预计，公司 16/17/18 年实现归

属于母公司的净利润是 6.37亿元/7.54亿元/8.36亿元，每股收益是

0.51/0.63/0.7元,对应的 PE是 37/30/27倍。我们比较看好公司在玉

米种子研发方面的竞争优势和多个明星种子产品的表现，给予“增持”

评级。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 880/874 

总市值/流通(百万元) 13,385/13,291 

12 个月最高/最低(元) 20.11/13.21 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 1531 1597 1681 1776 

净利润(百万元） 535 637 754 836 

摊薄每股收益(元) 0.44 0.51 0.63 0.70 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 524 407 3278 4215 5009  营业收入 1480 1531 1597 1681 1776 

应收和预付款项 98 108 88 107 85  营业成本 622 718 696 716 740 

存货 684 561 751 620 770  营业税金及附

加 

0 0 0 0 0 

其他流动资产 1992 2457 19 20 22  销售费用 164 138 152 160 169 

流动资产合计 3298 3533 4137 4962 5886  管理费用 196 190 200 210 222 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 (11) (2) (56) (131) (165) 

投资性房地产 12 12 0 0 0  资产减值损失 25 28 16 17 18 

固定资产 563 560 496 445 395  投资收益 63 89 60 60 60 

在建工程 13 21 30 35 38  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 53 72 76 79 82  营业利润 548 549 649 769 853 

长期待摊费用 5 5 5 5 5  其他非经营损

益 

550 553 655 776 860 

其他非流动资产 5 22 (0) 0 0  利润总额 550 553 655 776 860 

资产总计 3949 4224 4743 5526 6406  所得税 15 18 18 21 24 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 536 535 637 754 836 

应付和预收款项 478 455 477 499 522  少数股东损益 155 144 190 200 220 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利

润 

380 391 447 554 616 

其他负债 568 541 401 407 428        

负债合计 1046 996 878 906 950  预测指标      

股本 352 880 880 880 880   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

资本公积 65 29 29 29 29  毛利率 58.0% 53.1% 56.4% 57.4% 58.4% 

留存收益 1584 1359 1806 2360 2976  销售净利率 36.2% 34.9% 39.9% 44.9% 47.1% 

归母公司股东权益 2001 2268 2715 3270 3885  销售收入增长

率 

-1.7% 3.4% 4.4% 5.2% 5.7% 

少数股东权益 903 961 1151 1351 1571  EBIT 增长率 -0.5% 2.2% 8.9% 7.5% 7.8% 

股东权益合计 2903 3229 3866 4620 5456  净利润增长率 -5.2% -0.1% 19.1% 18.4% 10.8% 

负债和股东权益 3949 4224 4743 5526 6406  ROE 19.5% 17.4% 18.0% 17.8% 16.6% 

       ROA 14.4% 13.1% 14.2% 14.7% 14.0% 

现金流量表(百万）       ROIC 17.0% 12.4% 19.8% 40.6% 46.6% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  EPS(X) 1.08 0.44 0.51 0.63 0.70 

经营性现金流 737 564 2674 786 612  PE(X) 17.60 42.85 37.42 30.20 27.18 

投资性现金流 (1472) (462) 142 19 17  PB(X) 91.03 91.03 91.03 91.03 91.03 

融资性现金流 (233) (219) 56 131 165  PS(X) 4.52 10.93 10.48 9.96 9.42 

现金增加额 (968) (117) 2871 936 795  EV/EBITDA(X) 33.74 32.90 26.16 23.20 20.64 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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