
 

1 

 

 
 

证
券
研
究
报
告 

 
研
究
简
报 

 

 
 

 

神农基因（300189）\农林牧渔 

——模式变革，打造农业供应链服务商 

投资要点：

 打造一站式供应链管理服务商，拓展公司成长空间。

公司依托其H优518和兆优5431优良品种，以及在下游与中储粮和加工厂

签订购销协议的优势，切入农业供应链的“一站式”服务，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。 

目前，公司已经签约320万亩，落地的种植面积达到30-50万亩左右，其

中丰城市的项目落地15万亩（播种面积27万亩），公司将在16年的3月份进

行“一站式”项目的推介会，以加快公司“一站式”项目的拓展，我们预

期2016年公司“一站式”落地面积将达到200万亩以上，到2020年能够实现

公司预定的1000万亩的服务目标。 

 公司目前所进行的第三代育种技术研发和“一站式”项目的推进相

辅相成、相互促进。

摘要内容一方面，公司一站式项目的推广的核心壁垒在于优质种子产品，

公司目前主要依靠H优518和兆优5431两个品种，但是公司在传统育种方面

并不具备竞争优势，较难抵御隆平高科这样的竞争者，一旦SPT研发成功，

将大大增强公司新品种的研发能力，从而为公司“一站式”项目的推广提

供基础。 

另一方面，公司“一站式”项目的推广能够将大量的优质种植大户纳入

到公司的服务体系之内，从而能够为公司种子的销售提供可靠的市场，此

外，由于公司销售给体系内的农户并没有经过传统的经销途径，从而公司

可以获得更高的种子销售利润。 

 风险提示

1、公司“一站式”项目推广进度不及预期，2、公司SPT技术研发不及

预期。 
 
 

Table_Fi rs t|Table_Sum mary |Table_Excel1 

财务数据和估值 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 454.37  355.66  366.22  445.35  531.30  

增长率（%） 5.29% -21.72% 2.97% 21.61% 19.30% 

EBITDA（百万元） 45.17  -88.08  33.89  77.25  114.32  

净利润（百万元） 38.42  -88.48  0.64  38.38  78.14  

增长率（%） -35.50% -330.31% 100.73% 5867% 103.61% 

EPS（元/股） 0.038  -0.086  0.001  0.037  0.076  

市盈率（P/E） 156.20  -67.82  9330.26  156.36  76.79  

市净率（P/B） 4.46  4.82  3.23  3.16  3.04  

EV/EBITDA 37.19  -28.85  180.23  79.93  54.02  

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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1、模式变革，打造“一站式”农业供应链综合服务商，打开公司

未来发展空间 

农业供应链管理是用成熟的工业供应链管理方式用于现代农业，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。 

公司进行“一站式”供应链打造的支撑点主要有二： 

一是依托公司现有的优良品种 H 优 518 和兆优 5431。H 优 518 是长江中下游

地区唯一适合大规模机械化种植的晚稻品种，为公司服务规模化的种植户提供了基础。

兆优 5431 米质达到国家二级，单产也高达 500 公斤（部分地区可达 600 公斤），有

效克服了杂交水稻增产降质的问题，受到稻谷加工企业和终端消费者的欢迎，超市大

米价格卖到 4 元一斤，优质的品种能够有效解决公司所服务农务的产品销售问题，从

而有利于公司“一站式”项目的推广。 

二是公司依托优良产品与下游的加工厂和中储粮等达成了产品销售订单，有效

保障了公司“一站式”农户产品的销售。公司不仅与中储粮签订了稻谷收购协议，而

且与稻谷加工厂签订了收购协议，以订单为驱动来组织上游农户的农资采购、生产等

活动，不仅能够有效的保障农户的收益，而且能够降低公司的经营风险。 

我们认为，目前，我国农业处于由传统的家庭联产承包责任制下的分散经营向

适度规模经营转变，农业生产的专业化和社会化日趋增强，新兴的以合作社和种植

大户为代表的农业规模经营主体需要专业化的农业服务机构为其提供市场、技术、

信息、金融等一体化的服务。公司“一站式”项目的开展即迎合了这一趋势： 

1、通过规模化、机械化种植、应用现代农业技术可以加速土地流转、扩大种植

规模、提高产量并保证产品质量。 

2、特色农业订单驱动，选择高利润率；产品定向生产，可以有效降低农户盲目

图表 1：传统的工业供应链与农业供应链对比  图表 2：“一站式”提供的服务模式 

 

 

 
来源：国联证券研究所  来源：国联证券研究所 
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种植和市场销售的风险。 

3、通过集中采购种植所需生产资料，可以提高对供应商的议价能力，降低采购

成本，保证采购质量。 

4、引入银行、投资公司的金融服务可以解决农户生产资金不足和扩大生产需要

资金投入的问题。 

公司的“一站式”项目具有明显的经济效益，从而为服务的农户带来增收和降

成本：一是可以通过机械化服务降低生产成本；二是通过集团采购降低农户在农药、

化肥、种子、机械等方面的农资采购成本；三是通过公司优质农资的投入和技术指

导提升单位产量从而增加农民收入。 

图表 3：公司“一站式”服务经济效益显著 

 
早稻 中稻 晚稻 

种子、化肥、农

药降本 
75 元 65 元 38 元 

耕田、插秧、打

药、收割降本 
110 元 -10 元 110 元 

亩产增收 25 公斤/67 元 
100 公斤/350 元（含

收购价格高于市场价

增收 60 元） 

50 公斤/203 元（含秧田节

约土地增收 65 元） 

合计 252 元 405 元 351 元 
资料：国联证券研究所 

根据测算，通过公司的服务，种植同一品种早稻可提升经济效益 252 元，种植

公司种到品种兆优 5431 并利用公司的一站式服务与种植黄华占相比可增收 405 元，

而种植公司的 H518 晚稻并利用公司的一站式服务科增收 351 元。若按种植一季早

稻加一季晚稻来算，每年亩可增收 603 元，若种植一季种到则每年亩可增收 405 元，

增收效果十分显著。 

在具体推广方面，公司是以县级政府为单位开展“一站式”的推广，公司首先与

县级政府签订合作协议，然后分别成立工作小组进行工作的开展，我们以丰城市农业

一站式项目为代表进行考察，其具体操作分为三个阶段： 

图表 4：公司“一站式”项目的具体运作流程 

http://www.hibor.com.cn/
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来源：国联证券研究所 

公司从 2012 年开始进行“一站式”项目的试点和探索，在 2012-2013 年与多县

市农业局和种粮大户进行机插试验的基础上，2014 年公司在江西省丰城市进行一站

式农业供应链管理模式全过程探索工作，取得了可喜的效果，探索出了一套完整实用

的、可操作的实施方案，总结出了早、中、晚稻机插栽培技术措施。 

2015 年公司在江西省的丰城、樟树、奉新、高安、上高、宜丰、万载等 7 县市

和湖南省永州市的 11 个县市区的双季稻区实施一站式服务工作。同时在湖南溆浦、

靖州、湖北黄梅等县实施油-稻区一站式农业供应链管理模式示范，均取得成功。 

除了线下的推广，公司在北京也成立了分公司，搭建线上平台，将电子商务、信

息发布、物联网等农业信息化服务集成为一体，为公司服务的规模化农户提供线上服

务，实现线上和线下服务的打通，协同发展。 

我们认为，能够为农户提供切实的经济效益是公司“一站式”项目推广和获得

收入的核心： 

短期来看，公司的收入主要来自于服务费和集团采购的返点收入。服务费是指

公司给农户提供机械作业服务、烘干服务等获取的收入，其中丰城市一站式项目中机

械插秧每亩可获得 120 元收入（农户 80 元+政府补贴 40 元），可获利 40 元，公司

2016 年计划投资 5000 万元建造烘干中心，可实现每吨 220 元（农户 200 元+政府

补贴 20 元）的烘干服务收入，每吨可获利 110 元左右，但是对于公司不自建烘干中

心和机械服务队的地区此项收入极少。集团采购返点收入，主要是由公司依托服务客

户的规模优势与化肥、农药等农资公司进行谈判，以县级经销商的价格给予农户，同

时从中获取 10%左右的返点，早稻、中稻和晚稻亩均化肥农药费用均在 200 元左右，

从而每亩播种面积可获取收入 20 元。 

中期来看，随着公司服务农户规模的扩大，公司可以通过供应链金融获取收入。

公司“一站式”将打通整条农业生产和流通的供应链，在下游能够获取到中储粮和加

工厂的订单，通过订单指导公司服务农户的农业生产并进行相应的农资集团采购，生

产出来的产品由公司进行组织销售给下游合作的加工厂或中储粮，从而形成整条供应

http://www.hibor.com.cn/
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链的闭环。在这一过程中，农户购买农资和机械等服务以及进行的农产品销售将产生

巨额现金流，每亩种植面积可达到 2000 元（农资采购）以上，按照 1000 万亩计算

则可达到 200 亿元以上。公司可以为农户和下游的加工厂商提供垫资、贷款、理财

等金融服务，获取息差收益，假设可实现现金流中 1%的收益，即可实现 2 亿元的收

入。 

长期来看，公司可以布局农村电商和农业大数据，衍生出诸多业务收入。通过

公司线下“一站式”服务农户规模的不断扩张以及线上交易、信息、金融等服务体系

的构建，公司可以从未农户的生产端服务衍生到生活端服务，为农户进行生活物资的

集团采购。在生产端和生活端积累的大量数据可以为衍生出其他的增值业务收入，比

如发展精准农业，为农药、化肥和种子等公司的产品研发提供依据等。 

目前，公司已经签约 320 万亩，落地的种植面积达到 30-50 万亩左右，其中丰

城市的项目落地 15 万亩（播种面积 27 万亩），公司将在 16 年的 3 月份进行“一站

式”项目的推介会，以加快公司“一站式”项目的拓展，我们预期 2016 年公司“一

站式”落地面积将达到 200 万亩以上，到 2020 年能够实现公司预定的 1000 万亩的

服务目标。 

预期，2016 年公司可实现落地面积 160 万亩，每亩的服务费和集团采购返点收

入可达 40 元以上，从而增加“一站式”服务和集团采购饭店营收 6400 万以上。此

外。一站式项目的推广还可以增厚公司种子产品的销售和利润提升，以公司主打品种

H518 为例，在“一站式”项目体系内的售价约 21-22 元左右，较给经销商的价格高

5 元左右，不仅能够提升公司种子的销量，而且还大大提升了公司的利润。 

我们认为公司目前所进行的 SPT 研发和“一站式”项目的推进是相辅相成、相

互促进的： 

一方面，公司一站式项目的推广的核心壁垒在于优质种子产品，公司目前主要依

靠 H 优 518 和兆优 5431 两个品种，但是公司在传统育种方面并不具备竞争优势，

较难抵御隆平高科这样的竞争者，一旦 SPT 研发成功，将大大增强公司新品种的研

发能力，从而为公司“一站式”项目的推广提供基础。 

另一方面，公司“一站式”项目的推广能够将大量的优质种植大户纳入到公司的

服务体系之内，从而能够为公司种子的销售提供可靠的市场，此外，由于公司销售给

体系内的农户并没有经过传统的经销途径，从而公司可以获得更高的种子销售利润。 

2、盈利预测 

我们预期，2016 年公司“一站式”落地 160 万亩，2020 年落地 1000 万亩，考

虑到公司的一站式项目主要是在两湖和江西地区推进，该地区虽然是双季稻区，但农

户长期有种单季稻的习惯，单季稻种植面积反而高于双季稻面积，因而我们假设双季

稻占比达到 40%，单季稻占比 60%，在收入方面： 

1、 集团采购返点：公司赚取化肥、农药采购量的 10%的返点，根据我们的

数据，种植一季早稻、中稻和晚稻所需农药化肥费用约 203 元、226 元

http://www.hibor.com.cn/


   

 6 请务必阅读报告末页的重要声明 

研究简报 

和 194 元，则双季稻区一年一亩的农药化肥费用约 397 元，公司可获得

收入 39.7 元，一季中稻单季稻区一年一亩的农药化肥费用约 226 元，公

司可获得收入 22.6 元，按照 6:4 的单双季稻占比，公司一年一亩地可获

农药化肥采购返点收入 38.5 元。 

2、 金融收益：每一季产生的现金流量约 2000元，按照 6:4的单双季稻占比，

平均一亩地一年的现金流量为 2800 元，其中销售的稻谷现金流约为

2000 元，其他生产资料和服务购买费用约 800 元。公司一方面可以通过

将这笔现金流投资到货币基金获得收益，另一方面可以通过为农户和加

工企业提供垫资和贷款获得利差收益，由于项目初始，此块变现能力较

弱，我们假设 2016-2017 年可以获得的收益率分别为 0 和 0.25%，则每

亩可获得收入 0 元和 7 元。 

3、 公司种子收入：体系内单季稻区主要使用公司的兆优 5431 这一品种，每

亩用种费用 126 元，晚稻主要使用公司 H 优 518，每亩用种费用 108 元。

由于兆优是公司的新推品种，目前仅仅通过了一省的审定，16 年难以大

幅放量，我们假设 16 年-17 年公司体系内兆优的推广面积分别为 30 万

亩和 60 万亩，且全部用于体系内的农户。H 优势公司的成熟品种，假设

体系内农户 60%采用了 H 优 518。 

图表 5：公司未来营收预测（万） 

 
2016 2017 2018 2019 2020 

推广面积（万亩） 160 250 450 700 1000 
集团采购收入 6160 9625 17325 26950 38500 
金融收入 0 1750 9450 19600 28000 
毛利率 60% 60% 

   
毛利 3696  5775  

   
体系内种子收入 

     
兆优 5431 3780 7560 

   
H 优 518 4070 6360 

   
其他种子收入 30525 29585 

   
种子收入合计 38375 43505 

   
种子毛利率 27.13% 29.61% 

   
种子毛利 10412  12881  

   
收入合计 44535 53130    
毛利合计 14108 18656 

   
来源：国联证券研究所 

给予推荐评级：我们预期公司 2015-2017 年的收入分别达到 3.66 亿元、4.45 亿

元和 5.31 亿元，实现每股收益 0 元、0.04 和 0.08 元。我们认为公司最坏的时候已

经过去，未来成长较为确定，给予推荐评级。 

风险提示：1、公司“一站式”项目推广进度不及预期，2、公司 SPT 技术研发

不及预期。 
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图表 6：财务预测摘要 Table_Ex cel2 

 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 
 

单位:百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

货币资金 395.10  248.48  373.82  308.49  506.12  
 

营业收入 454.37  355.66  366.22  445.35  531.30  
应收账款+票据 113.22  81.37  92.38  118.91  133.16  

 
营业成本 322.96  296.25  272.05  304.27  344.74  

预付账款 70.12  48.54  77.89  63.52  96.69  
 

营业税金及附加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

存货 414.97  370.14  223.09  440.40  311.34  
 

营业费用 57.13  65.86  58.15  62.64  69.13  

其他 0.09  0.39  0.39  0.39  0.39  
 

管理费用 56.42  72.22  55.68  62.74  68.66  

流动资产合计 993.50  748.91  767.56  931.69  1047.7

  
 

财务费用 -16.14  -6.09  -7.18  -5.25  -11.84  

长期股权投资 42.14  62.30  62.30  62.30  62.30  
 

资产减值损失 1.14  41.20  0.00  0.00  0.00  

固定资产 166.41  293.13  390.28  359.22  328.15  
 

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

在建工程 184.96  128.21  0.00  0.00  0.00  
 

投资净收益 0.06  0.16  10.00  18.00  22.00  

无形资产 233.60  216.37  222.42  216.82  211.22  
 

其他 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 56.94  60.81  45.45  41.74  38.03  
 

营业利润 32.91  -113.63  -2.48  38.95  82.61  

非流动资产合计 684.05  760.82  720.45  680.08  639.71  
 

营业外净收益 5.48  -1.64  3.18  3.18  3.18  

资产总计 1677.5

  

1509.7

  

1488.0

  

1611.7

  

1687.4

  
 

利润总额 38.39  -115.27  0.71  42.14  85.79  

短期借款 60.00  50.00  62.00  80.00  101.00  
 

所得税 3.33  0.69  0.00  0.00  0.00  

应付账款+票据 46.20  42.53  22.03  50.17  31.63  
 

净利润 35.07  -115.95  0.71  42.14  85.79  

其他 57.82  68.02  50.91  83.21  67.41  
 

少数股东损益 -3.35  -27.48  0.06  3.76  7.65  

流动负债合计 164.01  160.55  134.94  213.38  200.04  
 

归属于母公司净利

 

38.42  -88.48  0.64  38.38  78.14  

长期带息负债 0.00  2.30  2.30  2.30  2.30  
 

  
     

长期应付款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
 

主要财务比率 
     

其他 48.47  4.41  4.41  4.41  4.41  
 

  2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

非流动负债合计 48.47  6.71  6.71  6.71  6.71  
 

成长能力 
     

负债合计 212.48  167.26  141.65  220.09  206.75  
 

营业收入 5.29% -21.72% 2.97% 21.61% 19.30% 

少数股东权益 119.38  98.06  98.12  101.88  109.53  
 

EBIT -58.74

 

-654.57

 

94.68% 669.45% 100.51

 股本 256.00  409.60  1024.0

  

1024.0

  

1024.0

  
 

EBITDA -33.43

 

-295.00

 

138.48

 

127.93% 47.98% 

资本公积 880.01  726.41  726.41  726.41  726.41  
 

归属于母公司净利

 

-35.50

 

-330.31

 

100.73

 

5867.22

 

103.61

 留存收益 209.68  108.40  109.05  147.42  225.56  
 

获利能力 
     

股东权益合计 1465.0

  

1342.4

  

1957.5

  

1999.7

  

2085.5

  
 

毛利率 28.92

 

16.71% 25.71% 31.68% 35.11% 

负债和股东权益总

 

1677.5

  

1509.7

  

2099.2

  

2219.8

  

2292.2

  
 

净利率 7.72% -32.60% 0.19% 9.46% 16.15% 

       
ROE 2.85% -7.11% 0.03% 2.02% 3.95% 

现金流量表      
 

ROIC 1.12% -7.91% -0.70% 1.71% 3.42% 

单位:百万元 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 
 

偿债能力 
     

净利润 35.07  -115.9

  

0.71  42.14  85.79  
 

资产负债率 12.67

 

11.08% 9.52% 13.66% 12.25% 

折旧摊销 23.22  33.62  40.37  40.37  40.37  
 

流动比率 6.06  4.66  5.69  4.37  5.24  

财务费用 1.24  3.64  -7.18  -5.25  -11.84  
 

速动比率 3.53  2.36  4.03  2.30  3.68  

存货减少 -68.65  22.91  147.05  -217.3

  

129.06  
 

营运能力 
     

营运资金变动 30.95  58.53  -77.97  48.28  -81.77  
 

应收账款周转率 4.49  4.69  5.67  4.20  5.45  

其它 -8.28  42.49  0.00  0.00  0.00  
 

存货周转率 0.78  0.80  1.22  0.69  1.11  

经营活动现金流 13.55  45.24  102.97  -91.77  161.61  
 

总资产周转率 0.27  0.24  0.25  0.28  0.31  

资本支出 300.32  85.00  0.00  0.00  0.00  
 

每股指标（元） 
     

长期投资 30.00  30.00  0.00  0.00  0.00  
 

每股收益 0.04  -0.09  0.00  0.04  0.08  

其他 0.17  2.94  3.18  3.18  3.18  
 

每股经营现金流 0.01  0.04  0.10  -0.09  0.16  

投资活动现金流 -330.1

  

-112.0

  

3.18  3.18  3.18  
 

每股净资产 1.31  1.22  1.82  1.85  1.93  

债权融资 40.00  -10.00  12.00  18.00  21.00  
 

估值比率 
     

股权融资 3.45  8.33  0.00  0.00  0.00  
 

市盈率 156.20  -67.82  9330.2

  

156.36  76.79  

其他 -17.18  -15.93  7.18  5.25  11.84  
 

市净率 4.46  4.82  3.23  3.16  3.04  

筹资活动现金流 26.27  -17.60  19.18  23.25  32.84  
 

EV/EBITDA 37.19  -28.85  180.23  79.93  54.02  

现金净增加额 -290.3

  

-84.41  125.34  -65.33  197.63  
 

EV/EBIT 76.54  -20.88  -943.16  167.42  83.51  

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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投资评级 
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认为可靠的已公开资料，但国联证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构

成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，

在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务

状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，国联证券

及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不
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国联证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国联证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。国联证券的资产管

理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，国联证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银
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