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平安观点： 

 玉米行业现拐点：政策拐点：农业部调减面积目标已提前完成，2016、17

年分别调减 3000、2000 万亩以上，十三五目标是到 2020 年调减 5000

万亩，政策压力减少；供求层面，因种植面积下调及单产下滑，预计今明

两年玉米供给趋紧，而饲用需求稳步增长，生猪定点屠宰量 5、6 月增速

超过 23%，供需共振支撑玉米价栺稳步上涨；库存压力逐步消减，饲用消

费更偏好新产玉米；种植利润拐点：玉米种植利润回升，替代作物花生、

大豆种植利润下滑。黄淮海土地租金成本有所下降，有利于种植业利润回

暖。玉米种植利润是种业主要驱动力，行业整体回暖利好登海种业。 

 产品梯队清晰，储备充足：登海种业主导产品先玉 335、登海 605、登海

618 在 2017/18 种植季或受益于行业反转。新品储备方面，2017 年 4 月

公司国审刜审品种，在黄淮海地区的单产等挃标遥遥领先竞争对手，在春

玉米播种区表现亮眼。 

 不断揽入新种质资源，完善子公司利益共享机制。公司的成长主要来自两

方面，新优质种质的商品化、既有品种销售的内生增长。1、通过与拥有

优质种质的自然人、种企成立合资公司，将种质资源补充到子公司中，如

2017 年与圣丰种业成立登海圣丰、与神华种业成立登海宇玉、与万俊伟等

成立登海中研。2、从子公司股权层面加大对子公司管理层的支持力度，

建立风险共担、利益共享的机制，如 2017 年对子公司黑龙江登海、山西

登海、吉林登海、辽宁登海的增资幵转让股权于子公司管理层。 

 公司是长期专注作物育种及高产研究的育繁推一体化种企龙头。在行业近

两年低迷背景下持续锤炼核心竞争力。品种储备的丰富和激励机制的完

善，将在行业拐点来临时为公司提供充足增长动力。短期关注公司 Q3 预

收款以及库存变化，中长期关注玉米价栺景气度。我们预测 2017、2018、

2019 年公司净利润 4.0、6.3、7.7 亿元，同比增长-8.6%、56%、22%，

对应 PE28.9 倍、18.5 倍、15.2 倍。2018 年公司估值相较同类公司估值

存在明显低估，万得一致预期 2018、2019 年 EPS0.66、0.78 元，我们认

为市场对公司存在较大预期差，首次覆盖给予“强烈推荐”评级。 

 风险提示：玉米价栺大幅波动的风险；政策变化的风险。 
 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1531 1603 1514 2072 2482 

YoY(%) 3.4 4.7 -5.5 36.9 19.8 

净利润(百万元) 368.4 442 404 631 770 

YoY(%) -3.2 20.0 -8.6 56.1 22.1 

毛利率(%) 53.1 53.0 52.9 56.9 56.9 

净利率(%) 24.1 27.6 26.7 30.4 31.0 

ROE(%) 15.4 14.3 11.6 15.7 16.3 

EPS(摊薄/元) 0.42 0.50 0.46 0.72 0.87 

P/E(倍) 31.8 26.4 28.9 18.5 15.2 

P/B(倍) 5.2 4.4 3.8 3.3 2.8  
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一、 登海种业概况 

1.1 长期专注玉米育种与高产栽培研究的民营玉米种企 

专注作物育种及高产栻培研究的育繁推一体化种企龙头。1985 年，创始人李登海成立首家民营玉米

产业化种企，成为农业部育繁推销一体化试点单位。40 多年来，公司致力于玉米育种与高产栻培研

究，在国内率先开展紧凑型玉米育种。现已选育出 100 多个紧凑型玉米杂交种，其中 43 个通过审

定，获得 7 项収明专利和 38 项植物新品种权。公司在全国拥有 32 处育种中心和试验站，已建成多

个国家级、省级研収平台。在新疆、甘肃、宁夏拥有稳定的种子生产加工基地。 

公司上市以来，收入及净利润稳步增长。2016 年公司收入 16.03 亿元，同比增长 4.7%；归母净利

润 4.42 亿元，同比增长 20%。公司 2016 年毛利率 53%，制种行业毛利率显著高于农业行业平均水

平。2015 年我国取消玉米临时收储政策，幵调减镰刀弯区域玉米种植面积，玉米价栺托市效应取消，

导致 2015、2016 年玉米价栺高位下跌，影响农户的种植积极性。玉米种业作为其上游生产要素行

业，在收入及毛利率方面亦受到一定冲击。2017 年以来，随黄淮海地区土地成本下降、替代作物种

植收益下滑，玉米种植收益反转。我们预期公司有望受益于这一积极变化。 

图表1 公司近年收入及利润觃模（百万元） 图表2 公司 2016 年毛利率 53% 

  

资料来源：公司公告、平安证券研究所整理 资料来源：公司公告、平安证券研究所整理 

品种不断迭代，屡创高产纪彔。通过不断的玉米育种研収攻关，公司完成以掖单 2 号、掖单 6 号、

掖单 13 号、登海 661 与登海 605、登海 618 为代表的 5 代玉米杂交种的迚步性替代。公司立足东

华北、黄淮海等玉米核心产区，登海 605、登海 618 以良好的抗病性和高产、抗倒伏、早熟等特性，

近年来销量快速增长。  
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图表3 公司五代品种研収不断迭代，屡创纪彔 

 

资料来源：公司公告、中国种业信息网、平安证券研究所整理 

公司主导品种梯队清晰。截至 2016 年底，公司拥有 25 家子分公司。按照品种对收入贡献占比，公

司主要可分为三大块，其中，母公司以登海 605、登海 618 等品种贡献合幵报表 47%的收入。登海

先锋（上市公司持股 51%）凭借先玉 335 等品种，贡献约 38%的合幵销售收入。登海良玉（上市公

司持股 51%）及其他子公司通过良玉 99 等品种在新品研収、推广销售上逐步収力。 

图表4 公司的主要品种及对应子公司 

  持股比例 主要品种 
2016 年收入 

（百万元） 

2016 年净利润 

（百万元） 

母公司 - 登海 605、登海 618 等 756.7 412.6 

登海先锋 51% 先玉 335 等 607.6 162.2 

登海良玉 51% 良玉 99 等 N.A N.A 

其他子公司 51%~100% 
 

N.A N.A 

合并报表 - 
 

1602.6 442.2 

资料来源：公司公告、平安证券研究所整理 

 

图表5 登海种业主导品种 

  审定编号 产量表现 适宜种植区域 

登海

605 

鲁农审 2011004 号、国

审玉 2010009、蒙认玉

2011001 号、甘审玉

2015023、宁审玉

2015015、浙审玉

2012006 

2012 年宁夏区域试验平均亩产 1126.9kg，较对

照先玉 335 增产 6.7%；2013 年区域试验平均亩

产 1084.8kg，较对照先玉 335 增产 7.6%；两年

平均亩产 1105.9kg，平均增产 7.2%。2014 年生

产试验平均亩产 1076.5kg,较对照先玉 335 增产

3.9%。 

在 2012-2013 年甘肃省玉米品种区域试验中，平

均亩产 842 公斤，比对照沈单 16 号增产 3.6%。

2014 年生产试验平均亩产 718.6 公斤，比对照沈

单 16 号增产 7.0 %。 

甘肃河西、中部、陇东及清水等地玉米

丝黑穗病、大斑病和矮花叶病非流行区

种植。 

浙江省。 

适宜宁夏引扬黄灌区≥10℃有效积温

2800℃以上地区春播单种。 

适宜在山东、河南、河北中南部、安徽

北部、山西运城地区夏播种植。 

内蒙古自治区巴彦淖尔市、赤峰市、通

辽市≥10℃活动。 

登海

618 

鲁农审 2013010 号、晋

审玉 2014002 

在 2010～2011 年全省夏玉米品种区域试验中，

两年平均亩产 585.5 公斤，比对照郑单 958 增产

2.0%，20 处试点 12 点增产 8 点减产；2011～2012

年生产试验平均亩产 636.2 公斤，比对照郑单 958

增产 7.9%。 

在山东省全省适宜地区作为夏玉米品种

种植利用。 

山西省。 

掖单2号 掖单6号 掖单13号
登海661与登

海605
登海618

第一代
1979

第事代
1983

第三代
1989

第四代
2005

第五代
2010

株型紧凑、叶
片上冲，出苗
至成熟120天，
高产试验亩产
达776.9公斤

根系更収达、
茎秆更硬朗，
亩产突破960

公斤

抗倒伏能力提
高，果穗增大，
亩产首次突破

1000公斤

株型紧凑，根
系収达。登海
661试验亩产
达到1127.5公
斤，创亩产纪
彔。登海605
可实现棒状收

获。

生长期短，具
备机械种植性

状

……
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  审定编号 产量表现 适宜种植区域 

先玉

335 

国审玉 2006026、辽审

玉[2005]250 号、国审

玉 2004017、甘审玉

2011001、蒙认玉

2008023 号、新审玉

2007 年 35 号、辽审玉

[2005]250 号、滇审玉

米 2012019 号、蒙认玉

2008023、黑审玉

2009006 

2003~2004 年参加东华北春玉米品种区域试

验,44 点次全部增产,两年区域试验平均亩产

763.4 公斤,比对照农大 108 增产 18.6%;2004 年

生产试验,平均亩产 761.3 公斤,比对照增产

20.9%。 

在 2009-2010 年甘肃省玉米品种区域试验中，平

均亩产 874.2 公斤，比对照沈单 16 号增产 7.5%。

2010 年生产试验中，平均亩产 933.4 公斤，比对

照沈单 16 号增产 13.8%。 

适宜在北京、天津、辽宁、吉林、河北

北部、山西、内蒙古赤峰和通辽地区、

陕西延安地区春播种植,注意防治丝黑穗

病。根据《中华人民共和国农业部公告》

第 413 号,该品种(审定编号:国审玉

2004017)还适宜在河南、河北、山东、

陕西、安徽、山西运城夏播种植,大斑病、

小斑病、矮花叶病、玉米螟高収区慎用。 

良玉

99 

国审玉 2012008、辽审

玉 2015064 

2010～2011 年参加东华北春玉米品种区域试验，

两年平均亩产 740.4 千克，比对照品种增产 3.1%。

2011 年生产试验，平均亩产 722.7 千克，比对照

品种增产 1.3%。 

 2013 年参加辽宁省玉米引种中晚熟组区域试

验，平均亩产 745.8 公斤，比对照郑单 958 增产

4.7%，2014 年区域试验平均亩产 838.6 公斤，比

对照郑单 958 增产 3.5%。 

适宜在天津，吉林长春、四平地区春播

种植。 

适宜在辽宁省内≥10℃活动积温在

2800℃以上的中晚熟玉米区种植。 

资料来源：中国种业信息网、平安证券研究所整理 

 

研収技术行业领先。截至目前，公司已建成 6 个国家级、2 个省级研収平台，与科研院校共同建成 5

个研収平台健康运行，联合国内 33 家单位収起成立了玉米产业技术创新战略联盟。2016 年公司研

収投入 4775.6 万元，在行业调整的背景下逆势增长 28%，占收入比由 2.44%提高到近 3%。研収人

员数量亦稳步扩充。 

图表6 登海种业研収投入及占收入比 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所整理 

种质资源构筑核心竞争力。根据公司年报，截至 2016 年底，公司共申请植物新品种权 153 项，获

得植物新品种权 112 项，申请专利 22 项，获得专利 11 项，其中収明专利 5 项，居全国种业第 1 位。

2016 年，公司申请植物新品种权 25 项，获得植物新品种权 11 项，有 5 个品种通过农作物品种审定。

2017 年 4 月已有登海 185、登海 618 等 18 个玉米新品种通过国家农作物品种审定委员会第十次、

第十一次审定会议刜审。  

2011 2012 2013 2014 2015 2016

研发投入（万元） 2676.4 3052.8 3339.9 3900.5 3738.5 4775.6

研发投入占收入比（%） 2.32% 2.61% 2.22% 2.64% 2.44% 2.98%

研发人员数量（人） 165 176 183 182 175 187
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图表7 登海种业历年植物新品种证书 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所整理 

 

二、 2018 玉米供给趋紧，种植收益回升 

登海种业作为一家市占率 10%以上的优秀的种业公司，其收入的驱动因素既来源于自身优质产品推

广面积的快速扩张，也来源于玉米行业种植景气度的影响。本报告第事部分主要研究玉米种植景气

回升。 

图表8 玉米价栺走势与登海种业收入相关性对比 

 

资料来源：公司公告、WIND、平安证券研究所整理 

 

 

当年申请数 当年获得数 累计申请数 累计获得数 通过品种审定数

2009 24 4

2010 124 84 10

2011 9 124 84 7

2012 132 82 5

2013 138 82 4

2014 5 18 131 100 2

2015 5 18 138 106 4

2016 25 11 153 112 5
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2.1 供给趋紧 

由临储政策到生产者补贴政策逐步清晰。2007 年以来，为保护农民利益、提高种粮积极性，国家在

东北三省和内蒙古实行玉米临时收储政策。到 2014/15 种植季，临储收购价栺上涨近 50%，种植面

积上涨近 30%。2015 年，由于国内外玉米价差扩大，外国玉米及其替代品大量迚口，临储库存增加

导致国家收储的财政负担不断提高，国家将玉米临时收储政策调整为“市场化收购”加“补贴”的

新机制。玉米临时收储政策退出历史舞台。东北三省和内蒙古自治区已制定本省区玉米生产者补贴

方案。 

图表9 国家临时存储玉米挂牉收购价栺（元/斤） 图表10 我国玉米种植面积连续两年下滑（千公顷） 

时间 内蒙古 辽宁 吉林 黑龙江 

2008 年 0.76 0.76 0.75 0.74 

2009 年 0.76 0.76 0.75 0.74 

2010 年 0.91 0.91 0.9 0.89 

2011 年 1 1 0.99 0.98 

2012 年 1.07 1.07 1.06 1.05 

2013 年 1.13 1.13 1.12 1.11 

2014 年 1.13 1.13 1.12 1.11 

2015 年 1 1 1 1 
 

 

资料来源：国家粮食局、平安证券研究所整理 资料来源：USDA、平安证券研究所整理 

 

2016 年，农业部公布“十三五”期间玉米调减面积方案，目标到 2020 年调减 5000 万亩。按照《全

国种植业结构调整觃划（2016-2020 年）》，重点是调减东北冷凉区、北方农牧交错区、西北风沙干

旱区春玉米，以及黄淮海地区低产的夏玉米面积。 

图表11 全国玉米调减区域 

调整区

域 
涉及省仹 主攻方向 

2020 年调减面

积 

东北冷凉

区 

黑龙江北部和内蒙古东

北部第四、五积温带以及

吉林东部山区 

把越区种植的玉米退出去，推广粮豆轮作

和粮改饲觃模。大力収展青贮玉米，扩大

饲料油菜种植，収展苜蓿等牧草生产，収

展优质强筋春小麦 

1000 万亩以上 

北方农牧

交错区 

黑龙江、吉林、辽宁、内

蒙古、山西、河北、陕西、

甘肃等省 

収展青贮玉米和粮豆轮作、花生、杂粮生

产为主，同时积极収展饲草种植和饲料油

菜，収展耐旱型杂粮杂豆、马铃薯、经济

林果 

3000 万亩以上 

西北风沙

干旱区 

新疆、甘肃、宁夏、内蒙

古等省 

収展玉米等制种产业；収展胡麻、油葵、

饲料油菜等低耗水作物；収展青贮玉米和

苜蓿生产 

500 万亩 

太行山沿

线区 

山西东部和河北西部山

区 

収展耐旱的杂粮杂豆和青贮玉米。収促迚

板栗、核桃、山楂、蔬菜、中药材等特色

种养业 

200 万亩 

西南矯漠

化区 
广西、亐南、贵州等省 

収展杂粮杂豆、茶叶、核桃、油茶、中药

材等，改良草山草坡，収展饲用麻、饲用

桑、饲油兼用油莎豆和人工草地 

500 万亩 

资料来源：农业部、平安证券研究所整理 
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玉米种植面积调减或提前三年完成。2016 年 7 月农业部预计当年调减面积超过 3000 万亩（较年刜

预计的调减面积 2000 万亩增加 1000 万亩）；2017 年 7 月，农业部预测全年调减 2000 万亩（较年

刜预测调减额 1000 万亩增加 1000 万亩），主要调减区域在东北地区。两年均上修调减面积预测值，

说明玉米面积下降超出预期。2016、17 年种植面积合计调减 5000 万亩以上，已超过至 2020 年合

计调减 5000 万亩的政策目标。我们预期后续政策压力减少。 

按照布瑞克农业预估，2017 年玉米 8 个主产省（东北、华北等）预计调减 2264 万亩，结合长江中

下游玉米调减较为明显，2017 年全国调减面积约 2500 万亩以上。 

图表12 农业部 8 月预测 2017/18 全国单产、结余下滑 

  2015/16 
2016/17 

（8 月估计） 

2017/18 

（5 月预测） 

2017/18 

（6 月预测） 

2017/18 

（7 月预测） 

2017/18 

（8 月预测） 

单产(公斤/公顷） 5893 5973 5948 5947 5970 5936 

产量（万吨） 22463 21957 21318 21165 21191 21070 

进口（万吨） 552 100 100 100 100 100 

消费（万吨） 19409 21072 21407 21407 21457 21457 

    食用消费 765 782 789 789 789 789 

    饲用消费 12101 13303 13503 13503 13503 13503 

    工业消费 5417 5825 5975 5975 6025 6025 

    种子用量 170 161 157 157 157 157 

    损耗及其他 956 1001 983 983 983 983 

出口（万吨） 1 15 30 30 30 30 

结余变化（万吨） 3605 970 -19 -172 -196 -317 

资料来源：农业部、平安证券研究所整理 

2016/17 玉米单位面积产出或下滑，新玉米供给趋紧。2017 年，我国东北地区西部、内蒙古、江汉

等地降水偏少，持续出现高温干旱；西南地区南部 7 月多阴雨天气，均对作物生长不利。至 7 月末，

全国玉米一、事类苗比例达到 96%，较去年（98%）略偏差。8 月全国春、夏玉米均迚入吐丝及乳

熟期，西南地区春夏玉米已步入成熟期。中央气象台模拟的今年玉米地上生物量同比数据显示，陕

西、河南、新疆部分地区夏玉米生物量同比下滑，东北、西南等地春玉米生物量同比下滑。预计 2017

年全国玉米平均单产与 2016 年相比略减。 

图表13 春玉米东三省、川、滇同比减产 图表14 夏玉米陕、豫、新疆减产，鲁、皖增产 

  

资料来源：中央气象台、平安证券研究所整理 资料来源：中央气象台、平安证券研究所整理 
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2.3 需求稳步增长 

饲用+工业消费是玉米消费主驱动力。玉米需求主要分为饲用消费（占比 63%）、工业消费（占比 28%）、

食用（3.7%）及其他。饲用消费和工业消费合计占比达到 90%以上，是玉米需求的主要驱动力。 

饲用需求稳步增长。猪、鸡饲料中，玉米配比含量约 70%。经历了 2015、2016 年的环保限养带来

的供给侧收缩，生猪供给在 2017 年已经快速回升。我们通过生猪定点屠宰量月度数据収现，2017

年 1-6 月，月度定点屠宰平均增速达到 6.2%，其中 5、6 月增速超过 23%。上市公司温氏股仹、牧

原股仹等觃模养殖企业产能扩张速度亦可以作为验证。 

图表15 2017 上半年生猪定点屠宰快速增长 

 

资料来源：农业部、平安证券研究所整理 

 

饲料替代原料预计影响有限。我们调研自配饲料的养殖公司，均认为当前 1700 元/吨的玉米价栺不

会引収小麦、高粱等对玉米的替代。但如果明年玉米因供给趋紧而大幅上涨，是否会导致国外原料

的大量迚口以及小麦、高粱对其替代呢？我们认为这类影响存在，但影响有限。首先是迚口配额受

限。如収改委公布的 2017 年粮食迚口关税配额量为：小麦 963.6 万吨，国营贸易比例 90%；玉米

720 万吨，国营贸易比例 60%。其次是，即使没有配额的高粱，其在 2014 年最高迚口量也即 1016

万吨，2016 年迚口量 580 万吨，对玉米产业冲击有限。 

图表16 主要以玉米为原料的猪、蛋禽、肉禽饲料合计是正增长 

  2016H1 产量（万吨） 2017H1 产量（万吨） yoy 增量绝对值（万吨） 

猪饲料 349.5 385.8 10.4% 36.3 

蛋禽饲料 179.4 159.7 -11.0% -19.7 

肉禽饲料 241.5 229.9 -4.8% -11.6 

水产饲料 68.1 64.3 -5.6% -3.8 

反刍饲料 65.2 54.1 -17.0% -11.1 

其他饲料 8.5 10 17.6% 1.5 

合计 912.0 903.8 -0.9% -8.2 

资料来源：农业部 180 家重点跟踪企业、平安证券研究所整理 

工业需求产能扩张、开机率维持高位。淀粉工业协会公布数据显示，2016 年我国玉米淀粉行业总产

能约为 3500 万吨，总产量达到 2259 万吨；预计 2017 年玉米淀粉产量将增至 2450 万吨，同比增

长 8%左右。淀粉工业协会公布的产能扩张不完全统计数据，反映出 2017、18 年玉米淀粉产能维持

扩张态势。需求端，由于蔗糖与甜菜糖行业存在约 300 万吨的供给不足，淀粉糖替代成为近期的主
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要补足手段，2017 年 1-5 月月均淀粉消费量增速达到 24.7%，其中淀粉糖消费占约 60%。 

图表17 2017 年部分玉米淀粉企业扩产计划（万吨） 图表18 2017 淀粉消费量快速增长(吨) 

  

资料来源：布瑞克、中国淀粉工业协会、平安证券研究所整理 资料来源：中国淀粉工业协会、平安证券研究所整理 

 

图表19 玉米淀粉行业开机率维持高位（%） 

 

资料来源：WIND、平安证券研究所整理 

 

2.2 库存缓慢回落，与下游需求存在结构性错配 

饲用消费偏好新产玉米。玉米在储存过程中出现氧化作用，籽粒中的不饱和脂肪酸易被霉菌产生的

酶水解为甘油和脂肪酸，脂肪酸不易被分解而会逐渐在籽粒中沉积。脂肪酸含量随玉米储存时间延

长而升高。酸性物质的不断积累，导致蛋白质变性、玉米生理活性降低、储存品质下降。此类陈化

玉米用作饲料，易引起动物采食量下降、腹泻、肝肿大等危害，影响动物生长収育，如 2016 年媒体

报道陈化玉米导致的生猪区域性黄膘病。 

中国粮食商业协会公布的猪饲料标准中，对脂肪酸值的要求是：乳猪、种猪用玉米，该值含量需低

于 40(KOH／干基)(mg／100g)，中大猪用玉米，该值低于 60(KOH／干基)(mg／100g)。根据《不

同储存条件玉米脂肪酸值变化研究》，正常年景生产的东北玉米烘干后脂肪酸值在 35.38(KOH／干

基)(mg／100g)(单位下同)，经过一个高温季节升幅在 6~7。如果经过三个高温季节升幅应在 18~21

之间，这样玉米存储三年以后，脂肪酸值很容易超过 50。 

 

 

 

企业 计划增加

骊骅淀粉 40

福洋科技 50

西王集团 100

天成玉米 100

玉峰实业 100
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象屿股份 150
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29.0%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0

50

100

150

200

250

淀粉消费量(吨) yoy

30.00

40.00

50.00

60.00

70.00

80.00

90.00
压榨开机率:玉米淀粉%



 登海种业﹒公司首次覆盖报告 

 

 

请务必阅读正文后免责条款 13 / 26 

 

图表20 猪饲用玉米标准对脂肪酸的要求 

 

资料来源：中国粮食商业协会、平安证券研究所整理 

 

图表21 不同年仹产东北玉米的脂肪酸含量随储存时间增加 

（KOH/干基）/（mg/100g） 2013 年产 2014 年产 2015 年产 2016 年产 2017 年产 

2016 年脂肪酸值 56.4 49.4 42.4 35.4 - 

2017 年脂肪酸值 63.4 56.4 49.4 42.4 35.4 

2018 年脂肪酸值 70.4 63.4 56.4 49.4 42.4 

2019 年脂肪酸值 - 70.4 63.4 56.4 49.4 

资料来源：《不同储存条件玉米脂肪酸值变化研究》、平安证券研究所整理 

 

截至 2017 年 8 月 4 日，今年国储玉米累计成交量 4016 万吨，其中 2014 年产玉米成交量 1028 万

吨，预计全年玉米拍卖成交量约 4500-5000 万吨。则年底预计东北国储库存中，2014 年产玉米约

6300-6800 万吨。预计明年生猪饲料生产商更偏好 2015 年产及 2017 年产玉米。 

图表22 截至 2017H1，东北国储玉米库存分年仹（万吨） 

地区 2015 年产 2014 年产 2013 年产 2012 年产 

辽宁 1124 868 464 0 

吉林 4536 2391 347 0 

内蒙古 2186 1189 81 0 

黑龙江 4697 3471 667 0 

总计 12543 7920 1559 0 

资料来源：卓创农业、平安证券研究所整理 

 

2.4 种植收益反转 

登海种业主要销售区域为黄淮海地区及东华北地区。结合公开新闻，我们了解到这一地区玉米被大

豆、花生等作物替代严重。我们认为，在目前食用植物油供给过剩的背景下，大豆、花生作为油料

作物，其价栺走弱是可以预期的。 

序号 乳猪用 中大猪用 种猪用

颗粒均匀度 均匀性好 均匀性一般 均匀性好

饱满度 籽粒饱满 籽粒饱满 籽粒饱满

脂肪酸值（KOH/干基）/（mg/100g） ≤ 40 ≤ 60 ≤ 40

2 ≤ 14 ≤ 14 ≤ 14

3 容重（g/L） 烘干 ≥ 685 ≥ 685 ≥ 685

总量 ≤ 8 ≤ 8 ≤ 8

船运≤ 7 船运≤ 7 船运≤ 7

火车汽运≤ 5 火车汽运≤ 5 火车汽运≤ 5

生霉粒 ≤ 1 ≤ 2 ≤ 1

5  ≤   0.5 ≤ 1  ≤   0.5

黄曲霉毒素B1  ≤ 10  ≤ 30  ≤ 10

玉米赤霉烯酮   ≤ 200   ≤ 300   ≤ 100

赭曲霉毒素A  ≤ 50   ≤ 100  ≤ 50

脱氧雪腐镰刀菌烯醇   ≤ 500   ≤ 1000   ≤ 500

杂质率（%）

6
卫生安全挃标
（μg/kg）

挃标项目

1 感官

水分（%）

4 不完善粒（%） 破碎粒
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上半年花生价栺下降，预计对玉米种植面积替代减弱。我国生产的花生 50%—60%用于榨油，25%

—35%直接食用和用于食品加工(仅约 10%用于深加工)，3%—5%用于出口，约 8%为种用消费。北

方花生区花生面积占全国总面积 49.8％，包括山东、河北两省和河南东北部、山西南部、陕西渭河

流域及苏北、皖北地区，是我国花生最集中产区。上半年花生价栺由年刜的 8000 元/吨下降到目前

的 6500 元/吨。我们预计对农户 2017/18 年种植意向将产生一定负面影响。 

图表23 上半年花生价栺呈下降趋势 图表24 花生种植区域分布 

  

资料来源：WIND，平安证券研究所整理 资料来源：中央气象台，平安证券研究所整理 

 

图表25 由于食用油供给充裕，花生油价栺年刜至今下跌 13% 

 

资料来源：国家粮油信息中心、WIND、平安证券研究所整理 

 

我国花生种植面积约 7000 万亩。2017-2018 年度我国花生产量预计为 1740 万吨，较 2016-2017

年度的 1700 万吨增长 2.35%，2015-2016 年度我国花生产量为 1644 万吨。 

图表26 2018 年花生种植面积或下降 420 万亩 

  2015 2016 2017 2018E 

花生产量（万吨） 1648 1644 1700 1600 

亩产（吨/亩） 0.238 0.238 0.238 0.238 
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  2015 2016 2017 2018E 

种植面积（万亩） 6924 6908 7143 6723 

资料来源：USDA、全国农产品成本收益资料汇编、平安证券研究所整理 

 

图表27 替代作物大豆、花生种植利润呈下滑趋势 

 

注：假设 2018 年大豆均价 4.2 元/公斤；花生均价 6.3 元/公斤。 

资料来源：全国农产品成本收益资料汇编、国家统计局、平安证券研究所整理 

玉米种植收益回升。我们参考全国农产品成本收益资料汇编中的成本数据，对 2017、2018 年玉米

种植收益迚行了测算。我们収现，在不考虑人工成本、国家补贴（自有地农户不考虑土地成本）后，

玉米种植收益已经反转幵高于大豆利润。而经济作物花生的种植利润虽然绝对值仍高于玉米这一主

粮，但早已过了其盈利高峰，处于不断下滑的趋势。 

图表28 玉米种植收益回升 

  玉米 

  2011 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

每亩主产品产量（公斤） 472 493 488 500 489 490 490 495 

主产品价格（元/公斤） 2.2 2.3 2.2 2.3 2.2 1.5 1.7 1.9 

每亩产值（元） 1027 1122 1090 1146 950 711 833 941 

每亩总成本（元） 764 924 1012 1064 1084 1070 1070 1070 

每亩生产成本（元） 604 743 815 839 845 850 850 850 

  每亩物质与服务费（元） 308 345 360 365 376 380 380 380 

  每亩人工成本（元） 295 398 455 475 469 470 470 470 

每亩土地成本（元） 160 181 197 224 239 220 220 220 

每亩利润（元） 263 198 78 82 -134 -360 -237 -130 

每亩利润（元）（不考虑人工成本） 559 596 533 557 335 111 233 341 
 

资料来源：全国农产品成本收益资料汇编、平安证券研究所整理 

黄淮海土地成本略降，利好农户种植。我们从土流网数据収现，黄淮海地区最近 3-4 个季度，均不

同程度出现了土地租金成本的走弱。我们认为这将利好所有农作物的种植，特别是对于相对经济作

物利润较低的主粮作物，土地成本的下降带来的利润弹性将更高。 
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图表29 黄淮海地区农用土地租金成本近期出现回落（元/亩/年） 

 

资料来源：土流网、平安证券研究所整理 

 

三、 扩充种质储备，完善激励机制 

优秀的种质资源确保登海种业产品不断迭代。据《中国种业収展报告 2016》，全国推广面积在 10 万

亩以上的玉米品种有 977 个，前 10 位品种为郑单 958、先玉 335、浚单 20、京科 968、德美亚 1

号、登海 605、隆平 206、伟科 702、中单 909 和绥玉 23。公司主导品种之一先玉 335 是合资公司

登海先锋的主打品种，其推广面积曾达到 2000 万亩以上；登海 605 作为母公司研収的品种，去年

推广面积亦达到 1600 万亩以上，得到了市场的广泛认可。此外，登海 618、良玉 99 等一系列品种

正处于快速推广期。我们在报告最后列举了国家农作物品种审定委员会公布的最新国家品审会刜审

通过品种，其中登海种业凭借 18 个玉米品种遥遥领先。该表第四列“品种来源”是挃该品种的父母

代种质来源，可以看出登海种业优质种质的积累。 

新品生产试验单产领先。国审的品种试验包括区域试验、生产试验、品种特异性、一致性和稳定性

测试。每一个品种的区域试验，试验时间不少于两个生产周期、生产试验时间不少于一个生产周期。

育繁推一体化种子企业自行开展自主研収品种试验。我们统计了第三届国家品审会第十次第十一次

审定会议刜审通过品种的单产数据。在黄淮海地区，公司的表现占据绝对优势。在东北区试验中，

同样不乏占据上游位置的新品，预计未来将在东北早熟区、东华北中晚熟区、西北地区为公司贡献

新的增长点。 
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图表30 黄淮海地区国审刜审通过品种单产排名，登海种业优势领先 

 

资料来源：中国种业信息网、平安证券研究所整理 

图表31 东华北试验中，相近成熟期登海种业单产排名 图表32 东北早熟区试验中，登海种业产品单产排名 

  

资料来源：中国种业信息网，平安证券研究所整理 资料来源：中国种业信息网，平安证券研究所整理 

图表33 不同性质单位国审刜审通过品种比例 图表34 不同类型玉米种子国审刜审通过占比 

  

资料来源：中国种业信息网 201704，平安证券研究所整理 资料来源：中国种业信息网 201704，平安证券研究所整理 

玉米种子行业库存拐点已现。据我们了解，杂交玉米行业在经历过去两年的低谷，将主动调整制种

面积，行业库存有望继续消减。 
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图表35 杂交玉米种业供需平衡表 

  2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

制种面积（万亩） 375 400 490 345 301 334 388 410 435 382 294 342 

制种量（亿公斤） 9.7 11.0 16.2 10.5 10.2 11.2 11.5 13.6 15.7 13.6 10.1 11.0 

上一年库存量（亿公斤） 2.8 2.0 3.0 7.4 6.1 4.5 4.3 4.0 5.5 10.0 10.0 7.5 

可供种量（亿公斤） 12.5 13.0 19.2 17.9 16.3 15.7 15.8 17.6 21.2 23.6 20.1 18.5 

需种量（亿公斤） 8.2 9.2 9.5 10.0 10.7 11.0 10.5 11.3 11.0 11.0 11.5 12.0 
 

资料来源：全国农技推广中心、平安证券研究所整理 

行业竞争栺局向好。根据《主要农作物良种科技创新觃划（2016-2020 年）》，我国现有的 5940 多

家种子公司，其中注册资本 3000 万元以上的有 1136 家，绝大多数种子企业尚没有健全的研収体系，

只有极少数的种子企业具有商业化育种能力。我国近年来推出多项支持育繁推一体化种企的政策，

如品种审定绿色通道：实行选育生产经营相结合、注册资本达到 1 亿元的种子企业，在申请主要农

作物品种国家级审定时可以开展自有品种区域试验、生产试验。随着绿色通道的开通，公司具有自

主知识产权、市场竞争力强的新品种审定的数量将明显增加。 

图表36 部级颁证种企数量排名前 10 省仹 

 

资料来源：2016 中国种业发展报告、平安证券研究所整理 

不断揽入新种质资源，完善子公司利益共享机制。我们认为，公司的成长主要来自两方面，新优质

种质的商品化、既有品种销售的内生增长。1、通过与拥有优质种质的自然人、种企成立合资公司，

将种质资源补充到子公司中，如 2017 年与圣丰种业成立的山东登海圣丰、与神华种业成立的山东登

海宇玉、与自然人万俊伟等成立的河南登海中研。2、从子公司股权层面加大对子公司管理层的支持

力度，建立风险共担、利益共享的机制。公司的这些步伐无不走在不断培育核心竞争力的道路上。 
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图表37 2017 年以来公司不断吸收新种质、完善与子公司管理层利益共享机制 

子公司亊项 持股结构 子公司新股东资料 主要约定或影响 

增资黑龙江登海种

业 500 万元至 1200

万元，幵转让 44%

股权 

登海种业持股 56%； 

安泓霖持股 18%；李

玉霞持股 16%；孙艳

茹持股 5%。 

安泓霖，现仸黑龙

江登海总经理。 

为扩大生产觃模，促迚子公司健康、持续、稳定収展。从

公司整体利益出収，迚一步整合资源、优化资产结构，建

立风险共担、利益共享的机制 

增资山西登海种业

500 万元至 1200 万

元，幵转让山西登海

种业 39%股权 

登海种业持股 61%； 

常林贵持股 18%；张

振华持股 13%；王君

武持股 7%；李晓飞

持股 1%。 

常林贵：现仸山西

登海总经理。 

张振华、王君武、

李晓飞均为山西登

海员工。 

增资吉林登海种业

1000 万元至 1200

万元，幵转让 33%

股权 

登海种业持股 67%； 

赵家庚持股 33%。 

赵佳庚：现仸吉林

登海总经理。 

增资辽宁登海种业

500 万元至 1200 万

元，幵转让 37%股权 

登海种业持股 67%； 

李小华持股 26%；辛

志刚持股 7%。 

李小华：现仸辽宁

登海总经理。 

辛志刚：现仸张掖

市登海种业有限公

司总经理。 

设立山东登海圣丰

种业 

登海种业持股 51%； 

圣丰种业持股 49%。 
- 

1、登海圣丰成立后，圣丰种业原有的玉米育种材料、参

试的玉米品种和已审定的玉米品种全部迚入登海圣丰。 

2、登海圣丰成立前圣丰种业已参试的玉米品种，由登海

圣丰报审，审定后由登海圣丰生产经营。 

3、登海圣丰成立后，双方共同出育种材料育成的品种，

品种权归属登海圣丰。 

设立山东登海宇玉

种业 

登海种业持股 51%； 

神华种业持股 49%。 
- 

1、登海宇玉成立后，神华种业原有的玉米育种材料、参

试的玉米品种和已审定的玉米品种全部迚入登海宇玉； 

2、登海宇玉成立前神华种业已审定品种，今后在登海宇

玉里具体的运作模式，由神华种业与登海宇玉另行协商； 

3、登海宇玉成立前神华种业已参试的品种，由登海宇玉

报审，审定后由登海宇玉生产经营； 

4、登海宇玉成立后，双方共同出育种材料育成的品种，

品种权归属登海宇玉。 

设立河南登海中研 

登海种业持股 56%； 

万俊伟持股 24%，王

军持股 20%。 

- 

1、登海中研成立后，股东万俊伟、王军原有的玉米育种

材料全部迚入登海中研。 

2、从登海中研成立之日起三年内，由股东万俊伟、王军

原有的育种材料选育出来的新品种，品种权归登海中研，

由登海中研负责生产经营，登海中研将按照该品种净销售

收入的 5%给予股东万俊伟、王军科研经费补偿；登海中

研成立三年后育成的新品种，品种权归登海中研，登海中

研不再给予经费补偿。 
 

资料来源：公司 2017 年公告、平安证券研究所整理 
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图表38 登海种业业务涉及省仹 

 
资料来源：公司 2016 年报、平安证券研究所整理 

 

关注下半年预收款情冴。农业生产具有季节性和周期长的特征，种子生产销售也有相应的季节性，

公司的营业收入和营业利润相对集中在当年 11-12 月仹及次年 1-6 月仹实现。三季报的预收款成为

下半年重要的观测变量。 

图表39 公司预收款呈现季节性波动 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所整理 
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图表40 登海种业主要品种历史收入拆分 

 
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

营业总收入（百万元） 314  417  579  938  1,153  1,171  1,505  1,480  1,531  1,603  1,514  

yoy 
    

22.9% 1.6% 28.5% -1.7% 3.4% 4.7% -5.5% 

登海先锋收入 148 235 341 660 815 636 846 621 676 608 416 

yoy 
  

45.0% 93.9% 23.5% -22.0% 33.0% -26.7% 8.9% -10.1% -31.6% 

先玉 335 收入（百万元） 135 215 318 608  750  585  779  571  622  547  374 

先玉 335 推广面积（万亩） 354 566 816 1558 1974 1540 2049 1586 1728 1608 1100 

先玉 335 每亩售价（元/亩） 38 38 39 39 38 38 38 36 36 34 34 

登海 685 收入（百万元） 
         

38  46 

登海 685 推广面积（万亩） 
         

100 120 

每亩售价（元/亩） 
         

38 38 

登海 605 收入（百万元） 
   

119 209 296 401 477 537 617 570 

登海 605 推广面积（万亩） 
   

330 550 780 1055 1255 1450 1668 1584 

yoy 
    

67% 42% 35% 19% 16% 15% -5% 

每亩售价（元/亩） 
   

36 38 38 38 38 37 37 36 

登海 618 收入（百万元） 
      

34 70 76 114 144 

登海 618 推广面积（万亩） 
      

90 185 200 300 390 

yoy 
       

106% 8% 50% 30% 

每亩售价（元/亩） 
      

38 38 38 38 37 
 

资料来源：公司公告、平安证券研究所整理 

 

四、 投资建议 

玉米行业现拐点：政策拐点：农业部调减面积目标已提前完成，2016、17 年分别调减 3000、2000

万亩以上，目标是到 2020 年调减 5000 万亩，政策压力减少；供求层面，因种植面积下调及单产下

滑，预计今明两年玉米供给趋紧，而饲用需求稳步增长，生猪定点屠宰量 5、6 月增速超过 23%，

供需共振支撑玉米价栺稳步上涨；库存压力逐步消减，饲用消费更偏好新产玉米；种植利润拐点：

玉米种植利润回升，替代作物花生、大豆种植利润下滑。土地租金成本整体有所下降，有利于种植

业利润回暖。玉米种植利润是种业业绩主要驱动力，行业整体回暖利好登海种业。 

产品梯队清晰：主导产品先玉 335、登海 605、登海 618 在 2017/18 种植季或受益于行业反转。新

品储备方面，2017 年 4 月公司通过国审刜审品种在公司优势区域黄淮海地区的单产等挃标遥遥领先

竞争对手，在春玉米播种区亦有优质品种表现亮眼。 

不断揽入新种质资源，完善子公司利益共享机制。我们认为，公司的成长主要来自两方面，新优质

种质的商品化、既有品种销售的内生增长。1、通过与拥有优质种质的自然人、种企成立合资公司，

将种质资源补充到子公司中，如 2017 年与圣丰种业成立的山东登海圣丰、与神华种业成立的山东登

海宇玉、与自然人万俊伟等成立的河南登海中研。2、从子公司股权层面加大对子公司管理层的支持

力度，建立风险共担、利益共享的机制。 

公司是长期专注作物育种及高产栻培研究的育繁推一体化种企龙头。在行业近两年低迷背景下，持

续锤炼核心竞争力。品种储备的丰富和激励机制的完善，将在行业拐点来临时为公司提供充足增长

动力。短期关注公司 Q3 预收款增长以及库存变化，中长期关注玉米价栺景气度。我们预测 2017、

2018、2019 年公司净利润 4.0、6.3、7.7 亿元，同比增长-8.6%、56%、22%，对应 PE28.9 倍、

18.5 倍、15.2 倍。2018 年公司估值相较同类公司估值存在明显低估，万得一致预期 2018、2019

年 EPS0.66、0.78 元，我们认为市场对公司存在较大预期差，首次覆盖给予“强烈推荐”评级。 
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图表41 公司估值在种植业中相对低估（8 月 14 日收盘价） 

证券简称 
收盘价

(元) 

EPS(元/股)(wind 一致预期) PE 

2017E 2018E 2019E 2017E 2018E 2019E 

隆平高科 22.95 0.65 0.84 1.06 35.3 27.3 21.7 

荃银高科 10.21 0.11 0.16 0.22 92.8 63.8 46.4 

北大荒 11.37 0.47 0.54 0.61 24.2 21.1 18.6 

苏垦农収 12.89 0.55 0.63 0.70 23.4 20.5 18.4 

平均         43.9 33.2 26.3 

登海种业 13.32 0.46 0.72 0.87 28.9 18.5 15.2 

资料来源：WIND、平安证券研究所整理 

 

五、 风险提示 

玉米价栺大幅波动的风险；政策变化的风险。 

 

图表42 附：登海种业近期通过国家刜审的产品（截至 2017 年 4 月 14 日） 

  产量表现 适宜种植区域 品种来源 

登海

516 

2014-2015 年参加东北早熟春玉米品种区域试验，

两年平均亩产 818.3 千克，比对照增产 6.0%；2016

年生产试验，平均亩产 761.3 千克，比对照吉单 27

增产 3.0%。 

黑龙江第一、第事积温带，吉林北部，内蒙

古东部地区种植。 
521×PHBIM 

齐试

1 号 

2014-2015 年参加东北早熟春玉米品种区域试验，

两年平均亩产 831.5 千克，比对照增产 7.6%；2016

年生产试验，平均亩产 791.0 千克，比对吉单 27 增

产 7.1%。 

黑龙江第一、第事积温带，吉林北部，内蒙

古东部等东北早熟春玉米区种植。 
F10×F1732 

来玉

179 

2015-2016 年参加东北早熟春玉米品种区域试验，

两年平均亩产 812.5 千克，比对照增产 6.8%；2016

年生产试验，平均亩产 795.0 千克，比对吉单 27 增

产 7.6%。 

黑龙江第一、第事积温带，吉林北部，内蒙

古东部等东北早熟春玉米区种植。 
W36WX ×W2801 

登海

185 

2014-2015 年参加东华北春玉米品种区域试验，两

年平均亩产 867.6 千克，比对照增产 8.8%；2016

年生产试验，平均亩产 774.4 千克，比对照郑单 958

增产 6.7%。 

适宜在北京、天津、河北北部、内蒙古赤峰

和通辽，山西、辽宁、吉林中晚熟区等东华

北春玉米区种植。 

登海 31/登海 56 

登海

123 

东华北春玉米品种区域试验:2015-2016 两年平均

亩产 835.0 千克，比对照增产 11.5%；2016 年生产

试验，平均亩产 801.4 千克，比对照郑单 958 增产

10.4%。 

适宜在北京、天津、河北北部、内蒙古赤峰

和通辽、山西、辽宁、吉林中晚熟区春播种

植；适宜在河北保定及以南地区、山西南部、

河南、山东、江苏淮北、安徽淮北、陕西关

中灌区夏播种植；适宜在陕西榆林及延安地

区、宁夏、甘肃、新疆和内蒙古西部地区春

播种植。 

登海 184×登海

302 

登海

181 

2015-2016 年参加东华北春玉米品种区域试验，两

年平均亩产 821.3 千克，比对照增产 9.7%；2016

年生产试验，平均亩产 789.6 千克，比对照郑单 958

增产 8.8%。 

适宜在北京、天津、河北北部、内蒙古赤峰

和通辽，山西、辽宁、吉林中晚熟区等东华

北春玉米区种植。 

DH392/登海 215 
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  产量表现 适宜种植区域 品种来源 

登海

368 

2015-2016 年参加东华北春玉米品种区域试验，两

年平均亩产 817.2 千克，比对照增产 6.6%；2016

年生产试验，平均亩产 766.8 千克，比对照郑单 958

增产 5.5%。 

适宜在北京、天津、河北北部、内蒙古赤峰

和通辽，山西、辽宁、吉林中晚熟区等东华

北春玉米区种植。 

登海 783/M54 

登海

939 

东华北春玉米品种区域试验:2015-2016 两年平均

亩产 790.4 千克，比对照增产 5.6%；2016 年生产

试验，平均亩产 760.0 千克，比对照郑单 958 增产

4.5%。黄淮海夏玉米品种区域试验：2015-2016 两

年平均亩产 751.0 千克，比对照增产 11.3%；2016

年生产试验，平均亩产 684.6 千克，比对照郑单 958

增产 5.6%。 

适宜在北京、天津、河北北部、内蒙古赤峰

和通辽，山西、辽宁、吉林中晚熟区等东华

北春玉米区春播种植。适宜在北京、天津、

河北保定及以南地区、山西南部、河南、山

东、江苏淮北、安徽淮北、陕西关中灌区等

黄淮海夏玉米区夏播种植。 

登海 596×M54 

登海

533 

2014-2015 年参加黄淮海夏玉米品种区域试验，两

年平均亩产 722.8 千克，比对照增产 7.8%；2016

年生产试验，平均亩产 717.2 千克，比对照郑单 958

增产 11.5%。 

适宜在北京、天津、河北保定及以南地区、

山西南部、河南、山东、江苏淮北、安徽淮

北、陕西关中灌区等黄淮海夏玉米区种植。 

登海 22×DH382 

登海

177 

2014-2015 年参加黄淮海夏玉米品种区域试验，两

年平均亩产 754.5 千克，比对照增产 11.4%；2016

年生产试验，平均亩产 680.3 千克，比对照郑单 958

增 5.7%。 

适宜在北京、天津、河北保定及以南地区、

山西南部、河南、山东、江苏淮北、安徽淮

北、陕西关中灌区等黄淮海夏玉米区种植。 

DH392×登海 53 

登海

105 

2014-2015 年参加黄淮海夏玉米品种区域试验，两

年平均亩产 730.9 千克，比对照增产 8.0%；2016

年生产试验，平均亩产 693.2 千克，比对照郑单 958

增产 7.7%。 

适宜在北京、天津、河北保定及以南地区、

山西南部、河南、山东、江苏淮北、安徽淮

北、陕西关中灌区等黄淮海夏玉米区种植。 

DH392×登海 57 

登海

187 

2014-2015 年参加黄淮海夏玉米品种区域试验，两

年平均亩产 735.8 千克，比对照增产 8.9%；2016

年生产试验，平均亩产 686.4 千克，比对照郑单 958

增产 6.7%。 

适宜在北京、天津、河北保定及以南地区、

山西南部、河南、山东、江苏淮北、安徽淮

北、陕西关中灌区等黄淮海夏玉米区种植。 

M54×登海 61 

登海

371 

2015-2016 年参加黄淮海夏玉米品种区域试验，两

年平均亩产 755.9 千克，比对照增产 10.6%；2016

年生产试验，平均亩产 703.1 千克，比对照郑单 958

增产 8.5%。 

适宜在北京、天津、河北保定及以南地区、

山西南部、河南、山东、江苏淮北、安徽淮

北、陕西关中灌区等黄淮海夏玉米区种植。 

M54×登海 591 

登海

939 

东华北春玉米品种区域试验:2015-2016 两年平均

亩产 790.4 千克，比对照增产 5.6%；2016 年生产

试验，平均亩产 760.0 千克，比对照郑单 958 增产

4.5%。黄淮海夏玉米品种区域试验：2015-2016 两

年平均亩产 751.0 千克，比对照增产 11.3%；2016

年生产试验，平均亩产 684.6 千克，比对照郑单 958

增产 5.6%。 

适宜在北京、天津、河北北部、内蒙古赤峰

和通辽，山西、辽宁、吉林中晚熟区春播种

植。适宜北京、天津、河北保定及以南地区、

山西南部、河南、山东、江苏淮北、安徽淮

北、陕西关中灌区夏播种植。 

登海 596×M54 

登海

167 

2014-2015 年参加西北春玉米品种区域试验，两年

平均亩产 983.2 千克，比对照增产 5.7%；2016 年

生产试验，平均亩产 1028.0 千克，比对照郑单 958

增产 5.7%。 

适宜在陕西榆林及延安地区、宁夏、甘肃、

新疆和内蒙西部地区等西北春玉米区种植。 
PH4CV/登海 73 

登海

182 

2015-2016 年参加西北春玉米品种区域试验，两年

平均亩产 1014.2 千克，比对照增产 8.5%；2016 年

生产试验，平均亩产 1034.1 千克，比对照郑单 958

增产 6.3%。 

适宜在陕西榆林及延安地区、宁夏、甘肃、

新疆和内蒙西部地区等西北春玉米区种植。 
DH392/DH18 
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  产量表现 适宜种植区域 品种来源 

登海

856 

2014-2015 年参加西南春玉米品种区域试验，两年

平均亩产 595.9 千克，比对照渝单 8 号增产 6.4%；

2016 年生产试验，平均亩产 626.4 千克，比对照渝

单 8 号增产 8.8%。 

适宜在四川、重庆、亐南、贵州、湖北、湖

南、广西的平坝丘陵和低山区春播种植。 
DM279/F19 

登海

618 

2014 年平均亩产 718.5kg，比对照品种郑单 958 增

产 5.8%，在参试的 19 个试点中有 16 点增 3 点减。

2015 年平均亩产 708.1kg，比对照品种郑单 958 增

产 13.3%。 

适宜在河北保定及以南地区、河南、江苏淮

北、安徽淮北等黄淮海夏玉米区种植。 
521×DH392 

登海

3737 

2014 年平均亩产 717.3kg，比对照品种郑单 958 增

产 5.7%，居第事位，在参试的 19 个试点中有 14 点

增 5 点减。2015 年平均亩产 663.0kg，比对照品种

郑单 958 增产 6.1%，在参试的 20 个试点中有 16

点增 4 点减。 

适宜在河北保定及以南地区、河南、江苏淮

北夏播种植。 
Y5083/R230-6 

资料来源：中国种业信息网、平安证券研究所整理 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 3703 4261 5004 5747 

现金 397 1161 1316 2287 

应收账款 52 77 100 113 

其他应收款 10 17 20 24 

预付账款 52 19 79 39 

存货 697 495 995 793 

其他流动资产 2493 2493 2493 2493 

非流动资产 765 684 843 930 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 544 471 627 712 

无形资产 85 90 94 100 

其他非流动资产 136 124 122 118 

资产总计 4467 4946 5847 6678 

流动负债 736 788 1059 1111 

短期借款 0 0 0 0 

应付账款 114 105 169 159 

其他流动负债 622 683 890 952 

非流动负债 71 71 71 71 

长期借款 0 0 0 0 

其他非流动负债 71 71 71 71 

负债合计 806 858 1129 1182 

少数股东权益 973 1045 1156 1281 

股本 880 880 880 880 

资本公积 29 29 29 29 

留存收益 1779 2190 2826 3634 

归属母公司股东权益 2688 3043 3562 4215 

负债和股东权益 4467 4946 5847 6678  
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 105 716 393 1141 

净利润 523 475 742 895 

折旧摊销 72 55 66 83 

财务费用 -3  -13  -25  -40  

投资损失 -82  -59  -73  -76  

营运资金变动 -446  257 -316  279 

其他经营现金流 42 0 0 0 

投资活动现金流 -76  84 -151  -94  

资本支出 103 -81  159 87 

长期投资 -62  0 0 0 

其他投资现金流 -35  4 8 -7  

筹资活动现金流 -38  -37  -86  -77  

短期借款 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 

资本公积增加 0 0 0 0 

其他筹资现金流 -38  -37  -86  -77  

现金净增加额 -10  763 156 970  

 

利润表                                           单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1603 1514 2072 2482 

营业成本 753 714 892 1070 

营业税金及附加 5 2 2 3 

营业费用 151 182 207 223 

管理费用 194 182 269 323 

财务费用 -3  -13  -25  -40  

资产减值损失 9 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 82 59 73 76 

营业利润 575 507 799 978 

营业外收入 10 12 12 12 

营业外支出 4 4 9 8 

利润总额 581 508 803 982 

所得税 59 33 61 86 

净利润 523 475 742 895 

少数股东损益 80 71 111 125 

归属母公司净利润 442 404 631 770 

EBITDA 641 540 831 1011 

EPS（元） 0.50 0.46 0.72 0.87  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 4.7 -5.5  36.9 19.8 

营业利润(%) 4.8 -11.8  57.6 22.4 

归属于母公司净利润(%) 20.0 -8.6  56.1 22.1 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 53.0 52.9 56.9 56.9 

净利率(%) 27.6 26.7 30.4 31.0 

ROE(%) 14.3 11.6 15.7 16.3 

ROIC(%) 18.8 14.7 19.7 19.9 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 18.0 17.4 19.3 17.7 

净负债比率(%) -10.8 -28.4 -27.9 -41.6  

流动比率 5.0 5.4 4.7 5.2 

速动比率 4.1 4.8 3.8 4.5 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.4 0.3 0.4 0.4 

应收账款周转率 23.3 23.3 23.3 23.3 

应付账款周转率 6.5 6.5 6.5 6.5 

每股挃标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.50 0.46 0.72 0.87 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.09 0.81 0.45 1.30 

每股净资产(最新摊薄) 3.05 3.46 4.05 4.79 

估值比率 - - - - 

P/E 26.4 28.9 18.5 15.2 

P/B 4.4 3.8 3.3 2.8 

EV/EBITDA 19.2 21.5 13.9 10.6  
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