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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 1,024 

流通股本(百万股) 1,024 

市价(元) 8.43 

市值(百万元) 8,632 

流通市值(百万元) 8,632 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance] 业绩预测      

指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 
营业收入（百万元） 454.37 355.66 364.51 449.57 567.66 

营业收入增速 5.29% -21.72% 2.49% 23.33% 26.27% 

净利润增长率 -35.50% -330.31

% 

113.42% 375.12% 69.47% 

摊薄每股收益（元） 0.15 -0.22 0.01 0.06 0.09 

前次预测每股收益（元）      

市场预测每股收益（元）      

偏差率（本次-市场/市场）      

市盈率（倍） 78.76 — 979.05 206.07 121.59 

PEG — — 8.63 0.55 1.75 

每股净资产（元） 5.26 3.04 1.83 1.88 1.98 

每股现金流量 0.05 0.11 0.05 0.06 0.06 

净资产收益率 

 

2.85% -7.11% 0.63% 2.93% 4.73% 

市净率 

 

2.25 2.22 6.21 6.03 5.75 

总股本（百万股） 256.00 409.60 1,024.00 1,024.00 1,024.00 

备注：市场预测取 聚源一致预期  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 神农基因，通过增发收购波莲基因，未来将转型以生物科技为主导的一站式农业综合服务公司。2015 年

11 月 27 日，公司发布重大资产重组公告，1）拟向塔牌集团、黄培劲、孙敏华 3 人发行不超过 165,484,634

股，按发行价格 4.23 元/股，作价 7 亿元，2）购买其持有的波莲基因 61.52%股权。此次收购若能顺利

完成，公司将持有波莲基因 87.3%的股份，加之与其余股东签署《一致行动协议》，公司将全面控股波莲

基因，利用其开发的国际领先第三代水稻 SPT 制育种技术以及分子育种平台，逐步转型为以生物科技为

主导的一站式服务型种企。公司经过两年整顿摸索，管理层当前转型态度坚决，执行力强，值得期待。 

 我们认为，神农基因当前前瞻性商业模式+先进技术+优秀团队，是公司未来成长的核心驱动力： 

 SPT 水稻育制种技术具有行业颠覆性：1）解决水稻雄性核不育自然保持问题。大幅降低人工成本，先锋

公司已然在玉米制育种上应用该技术，效果显著；2）解决国内传统育种不育基因单一、同质化问题，大

幅提高品种纯度、抗性、广适性；3）机械化、规模化制种。省去人工操作，引入机械化技术，大大提高

育制种效率；4）缩短育种周期，可短时间内培育大量优质有竞争力品种。当前杂交水稻种植面积为 2.35

亿亩左右，公司有望通过先进育种技术占据行业 10%-20%份额（2000-4000 万亩），同时通过技术分成、

合作开发等多种盈利模式变现。（注：技术研发成功并且顺利商业化，） 

 利用稻种优势，借力政府，打造一站式综合农业服务平台。神农基因计划利用波莲基因先进的 SPT 育种

技术打造优良品种，以上游种子为核心切入点，逐步从传统销售模式转型为农业综合式服务模式：1）借

力政府，增强种植大户信任度，获得政策支持。通过与政府签订全面合作协议，制定具体的推广面积及

方案，由政府出面，成立工作小组，召集市、县内种植大户，进行现场推介。2）提供土地流转、农资采

购、技术支持、农产品销售等全方面的服务，为种植大户提高种粮效益和风险控制能力。3）目前已签约 
 

[Table_Industry] 
种植业 证券研究报告 公司深度研究 
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320 万亩，同时公司计划到 2020 年实现推广面积 1000 万亩。4）未来搭建线上服务平台，提供交易、金融

等相关配套服务。若按照 16 年实现 160 万亩推广面积，可实现利润增厚 5360 万元。同时按照 2020 年完

成 1000 万亩目标测算，一站式服务有望提供 5 亿以上利润。 

 服务收益测算：我们预计公司 16 年可落地推广面积 160 万亩，达签约量的 50%。由于一站式模式刚开

始推广，我们保守预计按照早稻（收益 16 元/亩）+晚稻（17 元/亩）双季种植，可实现利润 5200 万元；

中稻（25 元/亩），可实现利润 4000 万元。同时我们根据公司推广地区情况，单季与两季种植比例应该

在 7:3 左右，因此测算预计 16 年一站式服务可实现利润 4360 万。按照以上测算，到 2020 年我们预计

可实现服务利润 4 亿元。 

 体系内稻种销售测算：按照 16 年 160 万亩基数测算，公司稻种销售价格均价在 22-24 元/公斤左右，

每亩用种量 1.05 公斤，销售净利率按照 22%测算，可实现利润 1000 万左右。预计到 2020 年可实现

一站式服务稻种销售利润 1 亿元。 

 团队激励到位，研发能力突出，管理层转型态度坚决。公司研发队伍以吴永忠博士（原杜邦先锋玉米 SPT

开发组成员）为领头人，经验丰富、技术一流。同时核心成员均持有波莲基因股份，激励到位。加之公司管

理层充分支持，转型态度坚决，公司发展道路清晰明确。 

 盈利预测与投资建议：目标价 12.75 元，予以“增持评级” 

 我们预计神农基因 2015-2017年分别实现销售收入 3.65 亿元、4.50亿元、5.68亿元，同比增长 2.5%、23.3%、

26.3%，实现归属于母公司净利润 0.12 亿元、0.56 亿元、0.96 亿元，同比增长 113.42%、375.12%、69.47%，

不考虑公司发行摊薄，2015-2017 年对应 EPS 分别为 0.012，0.055，0.093 元。 

 考虑到公司未来逐步转型为以生物技术为主导的一站式服务种企，相关技术具有领先性、排他性，一旦商业

化后将呈现爆发式增长。同时一站式创新服务模式，借助政府力量与稻种优势，预计未来推广面积将迅速攀

升，大幅增厚业绩。综上所述，我们认为公司经过两年的业务调整，明确发展方向，整体经营拐点可能到来，

高成长可期。预计未来两年复合增长率可达 178%，我们按照 PEG1.3 倍估值，并充分考虑公司外延扩张以

及新技术研发快速推进的可能性，给予未来一年目标价 12.75 元，首次覆盖，予以“增持评级”。 
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拟收购波莲基因，转型生物科技为主导的一站式服务种企 

 事件：2015 年 11 月 27 日，公司发布重大资产重组公告，拟向塔牌集

团、黄培劲、孙敏华 3 人发行不超过 165,484,634 股，按发行价格 4.32

元/股，作价 7 亿元，购买交易对方持有的波莲基因 61.52%股权。此次

收购若能顺利完成，公司将持有波莲基因 87.3%的股份，加之与其余股

东签署《一致行动协议》，公司将全面控股波莲基因，利用其开发的国

际领先第三代水稻 SPT 制育种技术以及分子育种平台，逐步转型为以生

物科技为主导的一站式服务型种企。 

 

图表 1：交易前后波莲基因股权结构变化情况 

交易完成后

股东名称
出资金额

（万元）

出资比例

（% ）

股权比例

（% ）

神农基因 2010 25.78 87.3

黄培劲 1370.57 17.58 0

塔牌集团 2741.15 35.15 0

曾翔 870 11.16 11.16

孙敏华 685.29 8.79 0

李新鹏 30 0.38 0.38

张潍 30 0.38 0.38

龙湍 30 0.38 0.38

安保光 30 0.38 0.38

合计 100 100

交易完成前

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 2：发行前后神农基因股权结构变化 

股东名称
持股数

（万股）

持股比例

（% ）

持股数

（万股）

持股比例

（% ）

黄培劲 18150.4 17.73 22878.5324 19.23

塔牌集团 — — 9456.2648 7.95

湖南财信创投 5120 5 5120 4.3

孙敏华 — — 2364.0662 1.99

莱州市农科院 1533.3712 1.5 1533.3712 1.29

交易完成前 交易完成后

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

波莲基因简介：拥有完善的生物育种体系，核心人员激励到位 

 波莲基因公司地处中国水稻南繁育制种的集散地海南，拥有研发实验室

2500m2，温室 400m2，试验田 280 亩，拥有价值近 500 万元的各种科

研设备，近 40 人的现代生物育种研发团队。主要从事农作物生物技术

与基因技术的研发，当前正进行 SPT 杂交育制种技术在水稻领域的研发

及其商业化应用。 

 

图表 3：波莲基因相关科研设施 
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全自动核酸提取系统 荧光显微镜 快速样品制备系统

纯水超纯水一体机 近红外快速测定仪 凝胶成像系统 荧光定量PCR
 

来源：中泰证券研究所 

 

 7 大平台构建完善生物育种体系。波莲基因目前已建立起的生物育种体

系包括分子标记开发与应用平台、基因转化与单倍体育种平台、基因克

隆与功能研究平台、分子设计育种平台以及常规育种平台，在建的包括

种质资源创新平台与生物信息平台。 

 

图表 4：波莲基因搭建的一整套生物育种体系 

分子标
记开发
与应用
平台

知识产权管理系统

分子设
计育种
平台

基因转
化与单
倍体育
种平台

基因克
隆与功
能研究
平台

种质资
源创新
平台

生物信
息平台

常规育
种平台

生物技术体系

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 核心成员激励到位。波莲基因股权结构中，12.68%的股权授予了公司研

发核心团队成员，绑定人才，形成利益共同体，为公司未来发展奠定坚

实基础。 

 

图表 5：波莲基因核心人员情况概览 
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股东名称
出资金额

（万元）

出资比例

（% ）
核心人员简介

黄培劲 1370.57 17.58 公司董事长

曾翔 870 11.16 波莲基因总经理，负责第三代杂交育制种技术的研发

李新鹏 30 0.38

波莲基因总监，目前主要负责第三代杂交育制种技术

的水稻功能基因克隆、种质资源的分子标记鉴定和功

能标记开发等研究。

张潍 30 0.38

波莲基因总监，目前主要负责波莲基因第三代杂交育

制种技术的水稻特异性启动子克隆及功能基因的克隆

与研发。

龙湍 30 0.38
波莲基因总监，目前主要从事利用分子标记辅助选择

进行水稻品种改良的相关工作。

安保光 30 0.38

波莲基因总监，目前主要负责第三代杂交育制种技术

的植物转基因、单倍体育种及除草剂抗性基因等方面

研究。
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

借助育制种技术优势，转型一站式服务种企 

 神农基因计划利用波莲基因先进的 SPT 育种技术打造优良品种，再通过

其品种优势，以上游种子为核心切入点，逐步从传统的产、销模式转型

为农业综合一站式服务模式。 

 一站式服务模式：主要服务于家庭农场和农业专业合作社等种粮大户，

针对种粮大户生产具有规模化、集约化、现代化的特点，为其提供土地

流转、农资采购、技术服务、农产品销售，涵盖水稻生产产前、产中、

产后的金融、产品、技术、信息等全方面的服务，为他们提高种粮效益

和风险控制能力。 

图表 6：育种技术与一站式服务共同推进，发挥协同作用 

 

来源：齐鲁证券研究所 
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SPT 育制种技术具有行业颠覆性 

国际：杜邦先锋玉米 SPT 技术国际领先 

 SPT（Seed Production Technology）是一种新型农作物杂交育制种技

术，该技术完美结合了现代分子生物技术与传统杂交育制种体系，将农

作物育性恢复基因、花粉致死基因、筛选标记基因紧密连锁地构建在遗

传转化载体上，再通过基因转化技术导入到隐性核雄性不育系中，创造

其保持系用于非转基因不育系和杂交种的生产。 

 SPT 技术是由美国杜邦先锋公司在 2006 年首先研发成功，不过该技术

主要被应用在玉米制种上。由于传统育种无法成功解决玉米雄性核不育

自然保持的问题，因此需要大量人工完成手动去雄工作，耗时耗力，推

高成本。 

 而 SPT 技术既可免除人工或机械去雄程序，又克服了细胞质雄性不育、

受叶斑病害、育性恢复难等缺陷困扰，制种成本和风险大幅降低，种子

质量显著提高。用 SPT 技术生产的不育系和用不育系生产的杂交种子都

不含转基因成分。 

 2011 年通过美国农业部和环境保护部门的法规审批，2012 年 SPT 技术

玉米产品在美国上市。 

 

图表 7：SPT 技术实现具体过程 

通过自花授粉生
产SPT保持系

通过色彩筛选维持
SPT保持系纯度

种子公司
亲本生产

通过SPT保持系
生产不育系

通过色彩筛选维持
SPT不育系纯度

利用不育系生产
商业化杂交种子

商品玉米粮食生
产

收获粮
食作物

转基因部分 非转基因产品

种子公司
杂交种子生产

农户
田间生产

 

来源：中泰证券研究所 

 根据先锋公司的官方数据显示，田间管理成本的 10%来自人工“去雄”

成本，而利用 SPT 育种技术可完全免去这部分成本，同时增加 15-30%

的生产效率，增产同时可加强作物的抗性和稳定性，适合规模化种植。 

 

图表 8：杜邦先锋 SPT 技术应用效果 
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来源：杜邦先锋官方资料，中泰证券 

 我们可对比先锋公司在国内研发推广的先玉 335 作为参考依据。先玉

335 2004 年通过国家审定在国内推广，通过两年的适应期，2006 年实

现 26 万亩种植，2008 年跃升到 816 万亩，而后呈现爆发式增长，而今

更是拥有超过 4000 万亩的推广面积，占据 5%-10%的市场份额。先玉

335 之所以在国内能如此迅速铺开且为农民所接受，主要有三点原因：1）

实现单粒播。高纯度的种子，保证出苗率，同时降低成本，实现机械化

操作。2）高抗高产。抗病虫害，适应性强，产量高且稳定。3）脱水快，

容易机收。 

 我们认为正是由于先锋公司先进的生物育制种技术，才能培育出像先玉

335 这样的优良品种（高产、高抗、广适、适合机收、纯度高），同时优

良品种之于公司的收益也是相当巨大的。 

 

图表 9：先玉 335 在国内推广面积呈爆发式增长 
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来源：全国农技中心，中泰证券研究所 

国内：仍以三系法、两系法传统育种为主，周期长、成本高、不育基因单一 

 目前国内水稻育种方式仍较为传统，三系法、两系法仍为主要的育种方

式。常规育种来选育不育系存在诸多弊端，比如周期长、 成本高、不

育基因单一、纯度不稳和易受环境影响等。三系杂交法是我国推广杂交

水稻以来普遍采用的一种育种和制种方法，但是由于质核互作雄性不育
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系统需要选育保持系和恢复系，其育种程序和生产环节较复杂，从而导

致选育新组合的难度较大、周期较长和效率较低等问题。以光温敏不育

系统为基础的两系法是继三系法之后的又一重大技术创新，它打破了恢

保关系的限制，大大提高了配组自由度，能简化繁殖和育种程序。 但光

温敏雄性不育材料育性的转换易受到环境温度和光照变化的影响，从而

增加了制种风险，造成两系杂交法难以大量推广应用。 

 

图表 10：“三系法” 杂交水稻育种技术原理示意图  图表 11：“两系法”杂交水稻育种技术原理示意图 
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S
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来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 12：不育系母本使用次数在 6 次以上的国审品种占比国审稻总数

的近 30%，同质化严重 
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来源：水稻研究中心，中泰证券研究所 

波莲基因 SPT 育种技术是水稻育种的第三次技术革命 

 SPT 技术在水稻育种上的应用目前国际市场还未有先例，是最为先进的

水稻育种技术之一。SPT 技术利用植物隐性核不育基因，培育不含转基

因成分的不育系和杂交种，恰好克服了“三系法”和“两系法”的缺陷，

兼具三系法的稳定性和两系法配组灵活性的优点。 

 该技术一旦商业化，将在四方面颠覆整个行业育制种现状：1）大幅降

低制种劳动力成本，省去人工去雄等繁杂低效高成本劳动；2）机械化、
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规模化制种。省去人工操作后，可引入机械化技术，大大提高育制种效

率；3）品种纯度、抗性、适应性大幅提高；4）缩短育种周期，可短时

间内培育大量优质有竞争力品种。 

 

图表 13：传统育种与 SPT 育种之间的对比 

品种配组 种子质量 机械化生产 抗病虫危害性 生产限制

传统杂交育种技术
三系法仅5% 品种可

为恢复系，种质资源

利用率低，品种单一

受环境影响，

纯度难以保证

三系法受花期限制，无法

同时播种、移栽，机械

化难度大。两系法受温度

影响，无法大规模生产

三系法不育系较为单一，抗病性弱。两

系法受温度影响，不育系不确定性大。
受地域和季节限制

SP T杂交育种技术
所有品种均可作为恢

复系

种子纯度高，

环境影响小

同花期概率大，适宜机械

化、规模化制种

采用核不育系，不育性状稳定，不受细

胞质限制，可选育出较多不同的不育

系，再与大量不同父本杂交，可选育出

众多杂交种，品种丰富多样，受病虫害

危害的风险较低。

地域、季节限制小

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 14：普通雄性核不育杂交育种技术（SPT）流

程示意图 

 图表 15：波莲基因 SPT 技术较“三系法”与“两系法”

拥有明显优势 

雄性不育系
ms/ms（ ）

育性恢复基因
筛选标记基因
花粉致死基因

保持系
雄性不育系
ms/ms（ ）

雄性不育系
ms/ms（ ）

转基因

雄性不育系
ms/ms（ ）

保持系

♀

自交

用于杂交制种
 

 

项目 三系法 两系法 SPT

种质资源利用率 很低 高 高

制种风险 低 高 低

育种周期 长 长 短

病害风险 高 低 低

季节、地理限制 无 强 无
 

来源：中泰证券  来源：中泰证券 

 

图表 16：波莲基因具体的研发进程规划 
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品种 序号 研发阶段 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

1 元件创制 已完成

2 载体构建 预计年底完成

3 遗传转化

4 筛选鉴定

5 品种选育

1 元件创制 预计2020年前完成

2 载体构建 预计2020年前完成

3 遗传转化 预计2021年8月前完成

4 筛选鉴定 预计2022年年底前完成

5 品种选育

预计2023年开始该项工作，大致需2

年可完成一批优良不育系的改良；3

年后可选育出新的杂交组合；5年左

右可选育出全新的不育系。

预计2016年8月前完成

预计2017年年底前完成

预计2018年开始该项工作，大致需2年可完成一批优良不育

系的改良；3年后可选育出新的杂交组合；5年左右可选育出

全新的不育系

水稻

玉米

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

基于 SPT 技术将培育出大量优质性状品种，助力公司一站式综合服务 

 前文所述，公司推行一站式服务体系的核心在于其稻种优势，而仅靠单

一、少量优质稻种并不能满足公司长久的竞争需求。而 SPT 技术大大加

快育种进程，短时间培育大量优质性状的新品种。特别是适合机械化种

植的品种，将是未来稻种审定重点关注指标，也是规模化种植的必然诉

求，是发展的新方向。 

 波莲基因目前已经研发成功六处 SPT 核心原件，包含农作物育性恢复、

花粉致死以及筛选标记相关基因，并且申请了专利技术，未来在 SPT 水

稻育种与制种方面公司将拥有明显的先发优势和技术优势。 

 

图表 17：波莲基因锁定六大 SPT 重要基础原件专利  图表 18：最新研发的 3 项新品种 

序号 申请号 申请日 申请人 发明创造名称

1 201510351879.9 2015年6月24日 波莲基因
一种水稻CY 81A 6基因突变

体CY 81A 6-m 1及其应用

2 201510351880.1 2015年6月24日 波莲基因
一种水稻CY 81A 6基因突变

体CY 81A 6-m 2及其应用

3 201510385192.7 2015年7月3日 波莲基因

一种水稻CY P704B 2基因突

变体及其分子鉴定方法和

应用

4 201510387654.X 2015年7月6日 波莲基因

一种水稻CY P704B 2基因突

变体及其分子鉴定方法和

应用

5 201510389059.9 2015年7月6日 波莲基因
一种植物花粉特异性启动

子PCH F32及其应用

6 201510408160.4 2015年7月13日 波莲基因
一种含苯达松的农药组合

物及其制备方法  

 
序号 申请号 申请日 品种暂定名称 品种价值

1 20151302.2 2015/9/23 青丰一号A
用于三系杂交

稻组合的配置

2 20151303.1 2015/9/24 光身S127
用于两系杂交

稻组合的配置

3 20151360.1 2015/10/6 中香黄占

高档优质食用

稻，产量高于

市场主栽品种

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告， 中泰证券研究所 

 

图表 19：基于杂交水稻新型 SPT 研发技术路线图  图表 20：各平台协同加速培育优质新品种 
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SPT三大组成部分

隐形核雄性不育突
变体

转基因花粉致死 转基因标记

转基因材料创制可育基
因克隆

花粉特异启动子花粉致
死基因

转基因标记基因

转基因载体构建与优化

SPT技术系统测试
转基因遗传背景和世代稳定性测试

 

 

 

来源：中泰证券  来源：公司公告，中泰证券 

一站式服务新模式，打开增长新空间 

神农基因一站式服务模式概述 

 神农基因一站式服务模式主要是利用公司自主研发或外购的核心稻种，

搭配全程机械化种植技术，针对家庭农场、农民合作社、种粮大户等新

型农业经营主体生产具有规模化、集约化、现代化的特点，为其提供综

合性、专业化、标准化的一站式粮食生产供应链管理服务，提高种粮效

益和风险控制能力。 

 细化到具体流程包括土地流转支持>农资采购>金融支持>技术服务支

持>农产品包销。整套服务体系涵盖水稻生产产前、产中、产后的金融、

产品、技术、信息等全方面的服务。 

 

图表 21：神农基因“一站式”供应链管理服务模式 

信息服务
（及时提供气象等大数
据信息，督促农户顺利
完成各环节农事操作）

产品销售
（与加工企业、
粮食部门对接
或接受稻谷订

单）

土地流转支持
（协调土地有
序流转）

集团采购
（低价集团采购优质
良种、农资、农机具
等，保证采购质量）

辅助种植
（技术培训、技术指导；
全程机械化种植、应用
现代农业技术提高产量
并保证产品质量）

金融服务
（提供农户包括担保、
贷款、理财在内的金融

支持）

 

来源：中泰证券 

 对比国际种业巨头先正达在 11 年推出的农作物综合解决方案，两者之间

有异曲同工之妙。概括而言：利用核心产品优势作为切入点，提供一整

套适宜的全程解决方案，通过规模化、机械化种植，实现增效、增收。 

 以先正达在巴西实施的甘蔗作物综合解决方案为例：先正达利用其在生
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物技术与农药植保方面的优势，整合开发适合当地的产品，全程种植成

本下降 15%，每公顷增产 5-15 吨，同时对环境的影响更小，有利于保

护土地资源。 

 

图表 22：先正达农业综合服务解决方案具体模式 

 
来源：先正达官方资料，中泰证券研究所 

 

 对比神农基因的一站式服务体系，具体操作流程如何？公司的核心竞争

优势在哪里？未来空间有多大？下文将重点研究这些问题。 

政企合力，连接上下游，提供产、销一体化服务 

 公司一站式服务体系结合政府的力量。通过与政府签订全面合作协议，

制定具体的推广面积及方案，并辅以相关政策支持。由政府出面，成立

工作小组，召集市、县内种植大户，进行现场推介。联合政府，首先可

以增强农户信任度，同时也可以最大限度的获得当地政策的支持。 

 与相关涉农企业签订合同，保证农资供给、资金支持、技术指导、粮食

销售。 

 1）农资集团采购：公司提供优质种子（以出厂价提供），化肥、农

药等与厂商签订直供合约（化肥每亩优惠 25 元左右，农药约 40 元

左右），农机具采取集体采购，同时农户采购给予优惠。 

 2）技术支持：组成服务小队，在浸种催芽，播种育秧、机械插秧、

病虫害防治、田间管理等关键时期，技术人员对农户进行集中培训，

并常驻农户家中，实地指导农户操作。公司 14 年在丰城已经成功

对近 20000 亩晚稻进行机插服务，在江西樟树对 6000 亩早稻进行

机插服务，进展顺利。 

 3）金融支持：对体系内的农户提供金融支持，包括理财、垫付、

贷款等的一系列服务。按照每亩每季相关的农资及机械化作业的投

入 400 元，亩产 500 公斤计算，公司 2-3 年内平台的现金流量有望

超过 60 亿元。 

 4）粮食销售：公司提前与中储粮以及粮油公司等签订收购协议，

解决农户销售粮食的后顾之忧。2014 年 5 月公司在丰城与中储粮丰

城直属库签订了《 一站式粮食生产供应链管理粮食购销战略合作协
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议》，开辟绿色通道集中专仓收购 H 优 518 稻谷。 

图表 23：具体的一站式服务流程 

公司与县（市）政府签订全
面合作协议

（确定面积和总体规划，出
台相关政策）

分别成立工作小组
（县（市）政府和公司
各自成立工作组，负责

具体实施）

与种粮大户等签订合同
（农资采购、粮食销售、

金融服务等合同）

与涉农企业签订合同
（农资企业、服务队伍、粮
食收储、金融、保险等）

 

来源：中泰证券 

优质品种是公司一站式服务的切入点及核心壁垒 

 目前全国水稻种植机械化水平仅为 31%，远低于小麦主产区近 100%的

机播率。主要由两方面原因导致：1）全国大部分地区仍是以单户种植

模式为主，没有形成规模化种植，无法推行机械化种植；2）适合机械

化种植的优质稻种较少，机械化种植要求作物具有苗高适宜、抗倒伏、

生育期短、出米率高等特点，因此品种对于推行机械化种植是至关重要

的。 

 神农基因自主研发的 H 优 518 是全国适合在江西、湖南、湖北、浙江及

安徽长江以南的稻瘟病、白叶枯病轻发区的双季稻区作晚稻种植的超级

稻品种之一，由于其具有产量高、生育期短、适合机械化作业和镉低积

累（被湖南农委纳入镉低积累水稻应急品种）、出米率高等优良特性，在

华中地区双季稻区是唯一适合机械化种植的晚稻超级稻品种，从目前的

推广情况来看农户接受度高。 

 

图表 24：H 优 518 与 2014 年全国杂交稻推广前十品种中同区域适合晚稻种植的品种对比 

品种对照 株高(cm) 结实率 整精米率 垩白粒率 垩白度 直链淀粉含量 评级 试验产量
(公斤/亩) 对比增产 对照系

H优518 96.2 80.70% 57.20% 25% 5% 21.60% 标准3级 486.4 2.20% 金优207

Y两优1号 108.2 80.90% 67.20% 29% 4.30% 17.20% 标准3级 619.5 7.60% Ⅱ优838

五优308 99.6 73.30% 59.10% 6% 0.80% 20.60% 标准1级 511.7 0.29% 金优207

天优华占 96.3 81.80% 63% 20% 4.50% 20.80% 标准3级 502.8 4% 天优998

岳优9113 92.7 80.30% 50.30% 23% 3.80% 21.80% — 459.91 8.69% 汕优46

品质 产量

 

来源：中泰证券 

 华中地区水稻种植机械化水平较低，提升空间较大。目前公司产品主要

覆盖的区域中，安徽的整体机械化水平相对较高，超过 60%。江西、湖

北等地区机械化种植率均不足 50%，在农村劳动力不断下降，耕地持续

减少的情况下，华中地区急需提高规模化、机械化种植比率。公司在这

些地区推广适合机械化种植稻种，提升空间较大。 

 

图表 25：我国各地区农业机械化水平（江西、湖北较  图表 26：水稻机械化种植水平仅为 31%  
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来源：《2013中国农业机械化年鉴》，中泰证券  来源：《2013中国农业机械化年鉴》，中泰证券 

 占据产业上游，壁垒更高。相较于当前的开展农资一体化服务的企业来

说，其推行综合服务面临的问题主要有主营产品同质化严重、行业竞争

白热化、产能严重过剩等。而公司占据种植产业链的上游，拥有更为核

心的种子品种稀缺性优势，壁垒更高，具有较低的可替代性。 

 

图表 27：神农基因与复合肥行业龙头金正大农业综合服务战略对比 

主营产品 行业状况 推广模式 核心思路 神农基因一站式模式优势及不足

神农基因 种子
优质品种稀缺，

壁垒较高

联合政府，组建服务小分

队，包产包销

利用自身种子优势，推进规模化种

植，解决农户产前、中、后各方面问

题，提高农户收益，实现双赢

金正大 复合肥
整体产能过剩，

竞争激烈

经销商转型、开拓互联网

（农商1号）

利用自身化肥产品、渠道优势，搭建

O 2O 服务体系，实现农资一体化，提

高用户粘性，扩大市场份额

优势：

1】联合政府，结合政府资源，降低前期投入，农户信任

感提升

2】掌握优质稀缺性上游优质品种，拥有较高话语权

3】在种企中走在前列，具有先发优势

不足：

1】互联网战略仍在计划中

2】目前优势品种较为单一

 

来源：中泰证券 

预计 16 年 160 万亩一站式服务可全面落地，增厚利润 5000 万以上 

 针对目前我们对于公司战略规划的了解来看，公司计划在未来 5-10 年实

现南方 200 个粮食主产县的一站式服务体系覆盖，推广面积超过 2000

万亩。公司目前已覆盖的区域主要集中在江西（樟树市、丰城市、宜春

市）、湖南（永州、溆浦县）以及湖北（黄梅县）三大地区，签约面积达

320 万亩，同时 15 年试点 30 万亩效果良好。因此我们保守预计，50%

的签约土地将在 16 年全面落地实施，即 160 万亩。 

  

图表 28：公司一站式服务体系以布局省份包括江西、湖南、湖北 
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省份 地区 介绍 协议内容

樟树市
耕地62.7万亩，粮食播种面积83,359公顷，

粮食总产量52.7万吨。

建设不低于10万亩早晚稻两季均实施全程机械化种植的基地，晚稻使用长江流域双

季稻区最适宜全程机械化种植的国审超级稻新品种H优518，其中3万亩为核心示范

基地

丰城市

耕地面积124.44万亩（水田104.1万亩、旱地

20.34万亩），粮食播种面积246.5万亩，富

硒土壤资源总面积达524.7平方公里

建设不低于20万亩用于机械化种植的全国唯一一个适宜长江流域双季稻区国审超级

稻晚稻新品种H优518的基地，其中5万亩为核心示范基地

宜春市
耕地面积48.22万公顷，年粮食播种面积约

1,000万亩

公司计划在辖区10个区县（市）建立全程机械化种植基地。力争在三年内推广一站

式服务模式的水稻种植面积达到200万亩

永州 年粮食种植面积超过800万亩 公司计划发展辖区内11个区县推广100万亩以上。

溆浦县
溆浦县是农业大县，其中粮食常年播种面积

90万亩以上，总产35万吨左右
在3年内建设不低于10万亩用于全程机械化种植基地，其中3万亩为核心示范基地

湖北 黄梅县
全县耕地面积82万亩，山林51万亩，水面59

万亩

建设不低于10万亩全程机械化、数字化、标准化粮食生产的基地，其中1万亩为核

心示范基地。

湖南

江西

 

来源：公司公告，中泰证券 

 根据我们草根调研结果显示，公司机械化种植试点的江西丰城县市，一

站式服务模式对比传统栽培可为农户增收 250-330 元/亩，具体计算如

下： 

图表 29：早稻一站式服务模式与传统栽培模式效益

对比（株两优 4026） 

 图表 30：晚稻一站式服务模式与传统栽培模式效益对

比（H 优 518） 

传统栽培 一站式模式
增收与节支

（元/亩）

种子 85元（5*17） 72元（6*12) 13元

化肥

（基肥60斤复合肥）
135元 103元 22元

农药（3次） 100元 70元 30元

插秧成本 200元 130元 70元

耕田、打药、收割 220元 180元 40元

成本合计 740 555 185

亩产量 430公斤 455公斤 25公斤/67元

收购稻谷价格 135元/百斤 135元/百斤

收益合计 1161 1228.5 67.5

合计 252.5  

 
传统栽培 一站式模式

增收与节支

（元/亩）

种子 87元（3*29） 100元（5*20） -13

化肥

（基肥70斤复合肥）
150元 114元 36

农药（3次） 112元 80元 32

插秧成本 200元 130元 70

耕田、打药、收割 220 180 40

成本合计 769 604 165

亩产量 450公斤 500公斤

收购稻谷价格 138元/百斤 138元/百斤 50公斤/138元

收益合计 1242 1380 138

总计 303  

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

图表 31：中稻一站式服务模式与传统栽培模式效益对比（兆优 5431

对比黄华占） 
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传统栽培 一站式模式
增收与节支

（元/亩）

种子 105元（7*15） 126元（3*42） -11元

化肥

（基肥80斤复合肥）
165元 126元 39元

农药（4次） 128元 89元 39元

直播（插秧）成本 60元 120元 -60元

耕田、打药、收割 240元 180元 60元

成本合计 698 641 57

亩产量 500公斤 600公斤

收购稻谷价格 140元/百斤 140元/百斤 140元/百斤

收益合计 1400 1680 280

合计 337  

来源：中泰证券研究所 

 按照每亩向厂商收取 10 个点的回扣，16 年落地 160 万亩计算如早稻、

晚稻轮作，则公司全年每亩服务收益在 55 元左右，考虑到公司一站式

服务模式刚起步，还在推广阶段，成本相对更高，种植两季我们预计每

亩服务收益在 33-35 元，一季中稻服务收益则为 25 元。 

 服务收益测算：我们预计公司 16 年可落地推广面积 160 万亩，达签约

量的 50%。由于一站式模式刚开始推广，我们保守预计按照早稻（收益

16 元/亩）+晚稻（17 元/亩）双季种植，可实现利润 5200 万元；中稻

（25 元/亩），可实现利润 4000 万元。同时我们根据公司推广地区情况，

单季与两季种植比例应该在 7:3 左右，因此测算预计 16 年一站式服务可

实现利润 4360 万。按照以上测算，到 2020 年我们预计可实现服务利润

4 亿元。 

 体系内稻种销售测算：按照 16 年 160 万亩基数测算，公司稻种销售价

格均价在 22-24 元/公斤左右，每亩用种量 1.05 公斤，销售净利率按照

22%测算，可实现利润 1000 万左右。预计到 2020 年可实现一站式服务

稻种销售利润 1 亿元。 

图表 32：神农基因一站式服务收益测算 
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

推广亩数（万亩） 160 250 500 750 1000 1300 1550 1800 1900 2000

每亩用种量（公斤/亩） 1.05 1.05 1.05 1.05 1.05 1.05 1.05 1.05 1.05 1.05

种植中稻

种子价格（元/公斤） 24 25 26 28 29 31 32 34 35 37

每亩服务收益（元/亩） 25 28 30 31 31 32 33 33 34 35

服务收益增厚净利润（万元） 4000 6875 15125 23141 31472 41732 50753 60117 64726 69495

种子净利率（% ） 23 24 25 27 28 28 28 28 28 28

种子销售增厚净利润（万元） 931 1604 3538 5851 8601 11707 14656 17871 19807 21892

净利润总和（万元） 4931.39 8479 18663 28992 40073 53439 65409 77989 84534 91388

种植早稻

种子价格（元/公斤） 20 21 22 23 24 26 27 28 30 31

每亩服务收益（元/亩） 16 17 18 19 19 19 20 20 20 21

服务收益增厚净利润（万元） 2520 4134 9096 13916 18926 25096 30521 36152 38924 41792

种子净利率（% ） 16 17 17 18 19 20 21 22 23 24

种子销售增厚净利润（万元） 529 912 2010 3324 4887 7004 9207 11788 13718 15920

净利润总和（万元） 3049 5046 11106 17241 23813 32100 39727 47940 52642 57712

种植晚稻

种子价格（元/公斤） 22 23 24 25 27 28 29 31 33 34

每亩服务收益（元/亩） 17 18 19 20 20 21 21 21 22 22

服务收益增厚净利润（万元） 2688 4410 9702 14844 20188 26769 32555 38562 41519 44578

种子净利率（% ） 21 22 23 24 26 27 28 28 28 28

种子销售增厚净利润（万元） 776 1337 2948 4876 7167 10272 13503 16382 18157 20068

净利润总和（万元） 3464 5747 12650 19720 27355 37041 46059 54944 59676 64646

净利润总和（万元） 6513.36 10793 23756 36960 51168 69141 85786 102884 112317 122358

一季中稻VS早晚稻= 7:3

综合收益 54 06.0 9173.5 20190.8 31382.5 4 34 01.2 5814 9.8 71522.0 854 57.2 92868.7 100678.9  
来源：中泰证券研究所 
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盈利预测与投资建议 

盈利假设前提 

 一站式服务：公司一站式服务收益和种子销售的盈利已于上一章节具体

测算，介于一站式服务推广集中在湖南、湖北、江西等地区，中稻以及

早晚稻种植模式均存在，但中稻种植面积更大，保守估计给予 7:3 比例，

预测 2016、2017 年一站式服务加稻种销售的净利润为 5400、9100 万

元。 

 公司主要业务的销量、价格、毛利率预测详见销售收入预测表； 

 公司各年度期间费用预测如下； 

神农大丰

会计年度截止日：12/31 2011 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

单位：人民币百万元

销售费用 40.10 45.85 57.13 65.86 46.55 46.31 48.82

占营业收入比重 9.38% 10.63% 12.57% 18.52% 12.77% 10.30% 8.60%

管理费用 27.99 41.60 56.42 72.22 45.64 46.31 52.79

占营业收入比重 6.55% 9.64% 12.42% 20.31% 12.52% 10.30% 9.30%

财务费用 -4.66 -19.24 -16.14 -6.09 -7.65 -13.15 -13.48 

占营业收入比重 -1.09% -4.46% -3.55% -1.71% -2.10% -2.93% -2.38%  

来源：中泰证券研究所 

可比公司估值参考及盈利预测 

 我们预计神农基因 2015-2017 年分别实现销售收入 3.65 亿元、4.50 亿

元、5.68 亿元，同比增长 2.5%、23.3%、26.3%，实现归属于母公司净

利润 0.12 亿元、0.56 亿元、0.96 亿元，同比增长 113.42%、375.12%、

69.47%，不考虑公司发行摊薄，2015-2017 年对应 EPS 分别为 0.012，

0.055，0.093 元。 

 

2015E 2016E 2017E 2015E 2016E 2017E

000998.sz 隆平高科 19.4100 9.96 193.34 0.43 0.54 0.65 45 36 30 1.32

600313.sh 农发种业 15.4000 4.33 66.66 0.34 0.44 0.62 45 35 25 1.15

002022.sz 科华生物 28.2400 5.13 144.75 0.58 0.7 0.82 49 40 34 2.05

46 37 30 1.51

代码 名称

平均值

PEG

预测

股价

（元）

股本

（亿股）

总市值

（亿）

EPS PE

 

来源：Wind一致预期，中泰证券研究所 

投资建议：目标价 12.75 元，首次覆盖，“增持”评级 

 给予神农基因目标价格 12.75 元，“增持”评级。 

 考虑到公司未来逐步转型为以生物技术为主导的一站式服务种企，相关

技术具有领先性、排他性，一旦商业化后将呈现爆发式增长。同时一站

式创新服务模式，借助政府力量，凭借稻种优势，未来推广面积有望将

图表 33：神农基因费用假设 

图表 34：相关可比上市公司估值一览 
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迅速攀升，大幅增厚业绩。 

 我们认为公司经过两年的业务调整，业绩爆发的拐点已然到来，高成长

可期。对比可比公司的预测 PEG 值，我们按照 PEG1.3 倍估值，根据

公司未来 16、17 年复合增长率 178%，并充分考虑公司外延扩张以及新

技术研发快速推进的可能性，给予 16 年目标价 12.75 元。 

风险提示 

 1）一站式服务推广进度不达预期。公司预计到 2020 年实现 1000 万亩

推广，目前实际落地面积 30 万亩左右，后期平均每年需实现 200 万亩

的推广面积，若推进速度不提高，有不达预期的风险。 

 2）生物育种技术研发进度缓慢。公司目前已经掌握核心技术，但是后

期商业化过程仍然存在不确定性，由于生物育种技术开发周期长、难度

大，公司可能存在技术研发推进缓慢的风险，影响后期商业化变现。 
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图表 35：神农基因三张报表 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

营业总收入 432 454 356 365 450 568 货币资金 682 401 323 891 880 935

    增长率 0.92% 5.3% -21.7% 2.5% 23.3% 26.3% 应收款项 131 113 81 116 137 176

营业成本 -293 -323 -296 -272 -306 -367 存货 335 415 370 324 324 367

    %销售收入 67.9% 71.1% 83.3% 74.7% 68.2% 64.7% 其他流动资产 91 70 49 42 66 83

毛利 138 131 59 92 143 200 流动资产 1,239 999 823 1,373 1,406 1,561

    %销售收入 32.1% 28.9% 16.7% 25.3% 31.8% 35.3%     %总资产 78.1% 59.4% 52.0% 63.7% 62.8% 65.7%

营业税金及附加 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 长期投资 21 48 74 74 74 74

    %销售收入 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 固定资产 196 351 421 450 498 478

营业费用 -46 -57 -66 -47 -46 -49     %总资产 12.4% 20.9% 26.6% 20.9% 22.2% 20.1%

    %销售收入 10.6% 12.6% 18.5% 12.8% 10.3% 8.6% 无形资产 129 283 263 257 259 260

管理费用 -42 -56 -72 -46 -46 -53 非流动资产 347 684 761 784 833 815

    %销售收入 9.6% 12.4% 20.3% 12.5% 10.3% 9.3%     %总资产 21.9% 40.6% 48.0% 36.3% 37.2% 34.3%

息税前利润（EBIT） 51 18 -79 0 51 99 资产总计 1,587 1,684 1,584 2,157 2,239 2,376

    %销售收入 11.8% 3.9% -22.1% 0.1% 11.2% 17.4% 短期借款 20 60 50 0 0 0

财务费用 19 16 6 8 13 13 应付款项 103 104 111 106 121 147

    %销售收入 -4.5% -3.6% -1.7% -2.1% -2.9% -2.4% 其他流动负债 8 6 6 6 7 8

资产减值损失 -2 -1 -41 0 0 0 流动负债 130 170 166 111 128 155

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 2 2 2 2

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 21 48 73 73 73 73

    %税前利润 — 0.2% — 0.5% 0.1% 0.1% 负债 151 219 241 186 203 230

营业利润 68 33 -114 8 64 112 普通股股东权益 1,320 1,346 1,244 1,871 1,927 2,023

  营业利润率 15.7% 7.2% -32.1% 2.2% 14.2% 19.8% 少数股东权益 116 119 98 100 109 124

营业外收支 5 5 -1 7 6 5 负债股东权益合计 1,587 1,684 1,584 2,157 2,239 2,376

税前利润 73 38 -115 15 70 118

    利润率 16.9% 8.4% -32.4% 4.1% 15.6% 20.7% 比率分析

所得税 -5 -3 -1 -1 -4 -8 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

  所得税率 6.5% 8.7% -0.6% 6.3% 6.4% 6.4% 每股指标
净利润 68 35 -116 14 66 110 每股收益(元) 0.233 0.150 -0.216 0.012 0.055 0.093

少数股东损益 9 -3 -27 2 9 15 每股净资产(元) 5.156 5.257 3.038 1.827 1.882 1.975

归属于母公司的净利润 60 38 -88 12 56 96 每股经营现金净流(元) -0.128 0.053 0.110 0.053 0.064 0.062

    净利率 13.8% 8.5% -24.9% 3.3% 12.5% 16.8% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 4.51% 2.85% -7.11% 0.63% 2.93% 4.73%

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 3.75% 2.28% -5.59% 0.55% 2.52% 4.02%

净利润 68 35 -116 14 66 110 投入资本收益率 6.33% 1.52% -7.93% 0.02% 4.37% 8.12%

少数股东损益 0 0 0 2 9 15 增长率
非现金支出 17 24 75 33 34 32 营业总收入增长率 0.92% 5.29% -21.72% 2.49% 23.33% 26.27%

非经营收益 2 0 5 -6 -6 -5 EBIT增长率 -13.64% -64.90% -540.58% 100.28% 23178.82% 95.45%

营运资金变动 -120 -46 81 13 -27 -73 净利润增长率 0.83% -35.50% -330.31% 113.42% 375.12% 69.47%

经营活动现金净流 -33 14 45 56 75 79 总资产增长率 18.53% 6.11% -5.93% 36.20% 3.81% 6.11%

资本开支 115 300 85 49 77 9 资产管理能力
投资 -8 -30 -27 0 0 0 应收账款周转天数 54.8 73.3 90.8 110.3 100.7 95.2

其他 34 0 0 0 0 0 存货周转天数 321.4 423.8 483.7 434.2 386.2 365.1

投资活动现金净流 -89 -330 -112 -49 -77 -9 应付账款周转天数 32.6 49.2 54.7 60.3 53.2 49.3

股权募资 7 3 8 614 0 0 固定资产周转天数 51.2 102.6 235.8 290.3 233.9 155.4

债权募资 -58 40 -10 -50 0 0 偿债能力
其他 -17 -17 -16 -1 0 0 净负债/股东权益 -46.15% -23.27% -20.13% -45.07% -43.08% -43.44%

筹资活动现金净流 -68 26 -18 563 0 0 EBIT利息保障倍数 -2.6 -1.1 12.9 0.0 -3.8 -7.3

现金净流量 -190 -290 -84 570 -2 70 资产负债率 9.53% 12.98% 15.24% 8.64% 9.06% 9.66%  

来源：中泰证券研究所 
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