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2016 年 04 月 29 日 
          ——荃银高科（300087）调研报告 
评级：推荐 
  徽两优 898 带来公司业绩提升。2015 年，公司实现营业收入 6.07

亿元，同比增长 29.51%，实现归母净利润 2214 万元，同比增长

323.29%，实现归母的扣非净利润 1381 万元，实现扭亏为盈。公

司 15 年推出的新品种徽两优 898 对于公司的业绩改善有着重大影

响，徽两优 898 在 2015 年 9 月份通过审定，仅仅三个月就实现了

50 万公斤的销量，并带动公司毛利实现明显提升。14 年，公司农

业的毛利率达到 39.68%，同比提升了 6.33 个百分点。 

 加强营销激励，提升营销团队的积极性。营销一直都是公司的短

板，2014 年开始公司开始进行营销的变革，推行“模拟公司”式

的变革，即由公司和营销团队成立模拟公司（并不是真实设立的

公司），营销团队根据实际情况持有从几个点到几十个点的股权，

并同时给营销团队设定增量目标，如果营销团队能够实现设定业

绩目标，则可以按持有的模拟公司的股权获得奖励。该模式极大

的提升了公司营销团队的积极性，对于公司的业绩提升起到了积

极的推动作用。 

 预期今年可以完成对同路农业的收购，实现并表。同路农业是我

国西南地区玉米种子强企，旗下拥有同玉 11、同玉 18 等多个玉米

优良品种。目前，公司正在积极推进对于同路农业的收购工作，

预计 16 年可以完成并实现并表。同路农业的收购能够完善公司在

玉米种子领域的布局，完善公司大种子平台战略。按照同路农业 
财务和估值数据摘要  

  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 469.02  607.45  723.56  864.35  1006.73  

增长率 0.63% 29.51% 19.11% 19.46% 16.47% 

净利润（百万元） 5.23  22.14  30.68  36.08  42.46  

增长率（%） -32.41% 323.29% 38.58% 17.63% 17.67% 

EPS（元/股） 0.033  0.070  0.097  0.114  0.134  

市盈率（P/E 346.81  163.86  118.25  100.52  85.43  

市净率（P/B） 2.49  4.62  4.27  3.93  3.60  

最近 52 周走势： 
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的业绩承诺，16 年到 18 年实现扣非净利润不低于 1600 万、2000

万元、和 2400 万元，公司收购股权为 60%，可分 得 960 万元、1200

万元和 1440 万元，从而将成为公司业绩成长的重要增长点。 

 积极开拓海外市场。东南亚等国家的水稻种植面积广，其杂交水

稻种子的推广面积小，单产低，具有非常广阔的市场空间。公司

是我国少数在东南亚等国进行业务布局的公司之一，15 年，公司

在东南亚布局了多个分公司和子公司，对于公司在东南亚是市场

的开拓将起到积极推动。 

 布局大农业，拓展公司战略成长空间。在大农业方面，公司主要

进行了三个方面的布局：一是通过设立荃银高盛投资有限公司参

与开发农资产品批发物流市场，其中安徽省全椒县农产品批发市

场项目正在建立，预期 16 年上市销售；二是现代青年农场主培训，

主要进行农业培训，目前仅安徽省就已经培训了超过 1 万人次，

公司希望未来能够加大对于这些受训人员的转化率，使之成为公

司大农服的客户；三是开展农业生产全程社会化服务，公司参股

设立安徽荃润丰农业科技有限公司（公司持股不足 20%），进行针

对规模化农户提供产前、产中、产后的一体化综合农业服务的模

式探索，目前该公司规模尚小，对公司影响不大。 

 给予“推荐”评级：公司目前正在发生积极的变化，新品种的推

出带来业绩改善，农路农业可以带来较大业绩贡献，大农服的布

局有望带来新的增长，建议积极关注，预期 2016-2018 公司每股收

益可达 0.097 元、0.114 元和 0.134 元，对应当前股价市盈率分别

为 118 倍、100 倍和 85 倍。 

 风险提示：1、制种风险。2、海外市场拓展风险。3、大农布局落

地不及预期。 
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图表 1：公司财务预测 

 

来源：国联证券研究所 

 
  

资产负债表 利润表

单位:百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 单位:百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E
货币资金 229.42 230.40 351.31 461.01 566.84 营业收入 469.02 607.45 723.56 864.35 1006.73
应收账款+票据 42.78 53.32 60.96 72.00 83.88 营业成本 310.20 375.52 439.49 532.01 623.87
预付账款 59.08 36.30 41.02 47.66 55.88 营业税金及附加 0.01 0.07 0.08 0.10 0.11
存货 366.35 351.42 342.12 348.76 376.55 营业费用 75.28 84.86 98.11 114.79 130.87
其他 9.35 20.26 20.26 20.26 20.26 管理费用 65.18 104.10 120.04 140.98 159.87
流动资产合计 706.97 691.69 815.66 949.69 1103.40 财务费用 -1.46 -2.21 -5.13 -5.96 -7.69
长期股权投资 2.13 3.98 3.98 3.98 3.98 资产减值损失 5.69 10.06 10.00 10.00 10.00
固定资产 178.81 222.89 196.41 170.31 145.01 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
在建工程 0.24 1.49 2.00 3.00 4.00 投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
无形资产 81.69 80.00 81.82 83.01 84.84 其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
其他非流动资产 47.34 60.21 58.68 58.41 56.83 营业利润 14.13 35.05 60.97 72.45 89.69
非流动资产合计 310.21 368.57 342.88 318.71 294.66 营业外净收益 12.44 8.80 7.00 7.00 7.00
资产总计 1017.18 1060.26 1158.54 1268.40 1398.06 利润总额 26.58 43.85 67.97 79.45 96.69
短期借款 17.00 6.00 6.00 6.00 6.00 所得税 2.40 0.98 3.59 7.28 11.77
应付账款+票据 86.39 100.38 110.78 125.68 140.74 净利润 24.17 42.87 64.38 72.17 84.92
其他 185.18 167.90 189.40 208.08 232.63 少数股东损益 18.94 20.74 33.70 36.08 42.46
流动负债合计 288.57 274.28 306.18 339.76 379.37 归属于母公司净利润 5.23 22.14 30.68 36.08 42.46
长期带息负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
长期应付款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 主要财务比率

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E
非流动负债合计 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 成长能力

负债合计 288.57 274.28 306.18 339.76 379.37 营业收入 0.63% 29.51% 19.11% 19.46% 16.47%
少数股东权益 159.92 186.57 220.27 256.36 298.81 EBIT 24.17% 58.43% 15.65% 12.93% 16.65%
股本 158.40 316.80 316.80 316.80 316.80 EBITDA -48.59% 193.90% 46.67% 14.30% 19.26%
资本公积 318.43 168.57 168.57 168.57 168.57 归属于母公司净利润 -44.58% 175.99% 51.40% 14.00% 19.70%
留存收益 91.86 114.04 144.72 180.81 223.27 获利能力

股东权益合计 728.61 785.98 850.36 922.53 1007.45 毛利率 5.15% 7.06% 8.90% 8.35% 8.44%
负债和股东权益总计 1017.18 1060.26 1156.54 1262.29 1386.82 净利率 29.63% 30.74% 29.44% 28.90% 28.12%

ROE 2.45% 3.95% 5.45% 5.82% 6.39%
现金流量表 ROIC 53.17% 79.93% 90.68% 91.69% 92.93%
单位:百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 偿债能力

净利润 23.18 39.08 58.38 66.17 78.92 资产负债率 5.89% 2.19% 1.96% 1.77% 1.58%
折旧摊销 21.11 31.07 21.24 21.45 21.73 流动比率 1.15 1.17 1.48 1.71 1.86
财务费用 1.85 0.84 -4.87 -5.65 -7.32 速动比率 0.80 0.84 1.15 1.36 1.49
存货减少（增加为“-”） 7.23 -7.47 9.30 -6.64 -27.79 营运能力

营运资金变动 42.75 25.33 19.54 15.90 19.51 应收账款周转率 2.62 2.73 3.68 5.08 6.94
其它 1.30 9.84 10.00 10.00 10.00 存货周转率 13.44 14.53 15.81 16.23 16.69
经营活动现金流 97.43 98.68 113.59 101.23 95.05 总资产周转率 0.02 0.07 0.09 0.11 0.13
资本支出 54.24 84.19 5.56 7.28 7.68 每股指标（元）

长期投资 15.02 26.00 0.00 0.00 0.00 每股收益 0.03 0.07 0.10 0.11 0.13
其他 2.95 20.89 5.87 5.87 5.87 每股经营现金流 0.62 0.31 0.36 0.32 0.30
投资活动现金流 -66.30 -89.31 0.31 -1.41 -1.81 每股净资产 4.60 2.48 2.68 2.91 3.18
债权融资 -6.00 -11.00 0.00 0.00 0.00 估值比率

股权融资 5.70 12.83 0.00 0.00 0.00 市盈率 346.81 163.86 118.25 100.52 85.43
其他 -27.31 12.70 7.00 9.88 12.58 市净率 2.49 4.62 4.27 3.93 3.60
筹资活动现金流 -27.61 14.53 7.00 9.88 12.58 EV/EBITDA 145.66 100.30 66.96 57.61 47.62
现金净增加额 3.55 23.96 230.40 351.31 461.01 EV/EBIT 39.00 49.82 42.18 36.73 31.05
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无锡 

国联证券股份有限公司研究所 

江苏省无锡市太湖新城金融一街 8 号国联金融大厦 9 层 

电话：0510-82833337 

传真：0510-82833217 

上海 

国联证券股份有限公司研究所 

上海市浦东新区源深路 1088 号葛洲坝大厦 22F 

电话：021-38991500 

传真：021-38571373 

北京 

国联证券股份有限公司研究所 

北京市海淀区首体南路 9 号主语国际 4 号楼 12 层 

电话：010-68790997 

传真：010-68790897 

深圳 

国联证券股份有限公司研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 

 
国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 

 关注 不作为强烈推荐、推荐、谨慎推荐、观望和卖出的

投资评级，提示包括但不限于可能的交易性投资机

会和好公司可能变成好股票的机会 
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