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万向德农（600371）：业务发展进入快车道尚需等待                中性（首次） 

 

报告日期：2014 年 8 月 20 日 

 

  2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 413  351  404  484  

(+/-) -37.48% -15.00% 15.00% 20.00% 

营业利润 -53  -67  -43  -33  

(+/-) -161.98% -26.14% 35.44% 23.74% 

归属母公

司净利润 
-35  -58  -37  -27  

(+/-) -142.62% -63.64% 35.38% 26.95% 

EPS(元) -0.17  -0.28  -0.18  -0.13  

PE（倍） -72  -43  -67  -92  

 

 

总股本/流通股(万股) 20,460  / 20,460  

流通 A股市值(亿元) 25.02  

每股净资产(元) 1.73  

资产负债率(%) 61.78  
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 业绩下滑。2013年1-6月，公司实现营业收入1.8亿元，相

比去年同期下降 18.97%；实现营业利润-1880万元，相比

去年同期下降113.66 %；实现归属母公司所有者净利润为

-1646万元，相比去年同期下降 282.96%。实现EPS-0.0.8

元。 

 收入盈利能力双降。公司上半年营业收入同比下滑

18.17%，毛利率同比下滑3.72个百分点至27.15%，由于国

内玉米种子整体供大于求，市场竞争更加激烈，品种间同

质化现象严重。有些公司出于清除库存、缓解资金压力需

要，采用"甩货"行为，加剧了市场竞争，套牌、套包等违

法现象，对市场冲击影响愈加深远，公司产品销售数量和

价格都受到严重影响。导致公司一些经销多年的老品种销

售价格下降，新品种推广面积增长缓慢 

 资产减值损失大幅增加。资产减值损失由去年同期的-98

万元增长至今年上半年的1506万元，主要由于行业竞争加

剧，产品价格下滑，本期计提存货跌价准备所致。 

 销售费用率下滑。期间费用率同比下滑0.6个百分点至

29.21%，其中销售费用率下滑2.13个百分点至11.33%，        

主要由于本期销售数量减少及费用控制有效所致。 

 预收款同比下滑。公司上半年预收款为2.29亿元，2012和

2013年同期预收款分别为4.5和3.13亿元，呈现下滑趋势，

表明公司产品下游需求持续疲弱。虽然三季度为全年业绩

贡献最小季度，但我们认为，根据目前行业的情况来看，

三季报披露预收款项情况难以明显好转。 

 业务快速增长尚需等待。公司在手玉米品种包括郑单958

和浚单20等老品种，以及京科968、晋单73、德单 5等品种。

由于强势老品种如今在激烈的价格战当中反而成为公司

业绩难以好转的拖累，而新品种尚未崛起成为业绩的顶梁

柱。我们认为公司总体竞争实力相对于登海隆平等龙头相

对较弱，需要等待老品种库存问题化解以及行业步入上升

周期后，公司业务才能进入发展快车道。 

 投资建议。考虑到公司所处行业的后续发展，给予公司未

来三年EPS分别为-0.28,-0.18和-0.13元，暂时给予公司

“中性”投资评级。  

 主要财务指标（单位：百万元） 
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万向德农 上证指数

 农业 当前股价：12.33 元 

公司基本情况（最新） 

 股价表现（最近一年） 
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图表 1 公司盈利预测（万元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

单位：万元 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 41,302  35,106  40,372  48,447  

增长率（%） -37.48% -15.00% 15.00% 20.00% 

减：营业成本 32,352  28,612  31,894  37,304  

毛利率（%） 21.67% 18.50% 21.00% 23.00% 

营业税金及附加 17  14  16  19  

销售费用 5,455  4,037  4,845  5,910  

管理费用 6,127  5,336  5,652  6,540  

财务费用 1,637  1,545  1,615  1,889  

费用合计 13,219  10,918  12,112  14,340  

期间费用率（%） 32.01% 31.10% 30.00% 29.60% 

资产减值损失 1,599  3,000  1,500  1,000  

加：公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资收益 543  700  800  900  

营业利润 -5,341  -6,737  -4,350  -3,317  

增长率（%） -161.98% -26.14% 35.44% 23.74% 

营业利润率(%) -12.93% -19.19% -10.77% -6.85% 

加：营业外收入 419  600  500  600  

减：营业外支出 345  350  300  330  

利润总额 -5,267  -6,487  -4,150  -3,047  

增长率（%） -157.68% -23.16% 36.04% 26.57% 

利润率（%） -12.75% -18.48% -10.28% -6.29% 

减：所得税费用 -1,422  -195  -83  -76  

所得税率（%） 26.99% 3.00% 2.00% 2.50% 

净利润 -3,846  -6,293  -4,067  -2,971  

增长率(%) -142.84% -63.64% 35.38% 26.95% 

净利润率（%) -9.31% 1.00% 1.50% 1.70% 

归属于母公司所有者的净利

润 
-3,539  -5,792  -3,743  -2,734  

增长率(%) -142.62% -63.64% 35.38% 26.95% 

少数股东损益 -306  -501  -324  -237  

总股本 20,460  20,460  20,460  20,460  

摊薄每股收益(元) -0.17  -0.28  -0.18  -0.13  

数据来源：华鑫证券研发部，公司财报 
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研究员简介 

赵  雷：上海财经大学，理学学士，金融学硕士。2009年7月加盟华鑫证券研究部。 
主要覆盖行业：农林牧渔。 

 

 

 

 

华鑫证券有限公司投资评级说明 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 预期个股相对沪深 300指数涨幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 〈(-)15% 

以报告日后的6个月内，证券相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 

 

 

 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 预期行业相对沪深 300指数涨幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的6个月内，行业相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 
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免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，但对这些信息的准确性

及完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。我

们已力求报告内容客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询价的依据，投资

者据此做出的任何投资决策与本公司无关。本报告仅向特定客户传送，未经华鑫证券研究发展部授权许可，任何

机构和个人不得以任何形式复制和发布。 
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