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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 10.24 

流通 A 股(亿股) 8.79 

52 周内股价区间(元) 4.93-28.37 

总市值(亿元) 61.85 

总资产(亿元) 22.60 

每股净资产(元) 1.38 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 神农基因（300189）：全新模式与技术变

革成功开启新篇章  (2016-03-16) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司公告 2016 年半年度业绩预告，预计 2016 年上半年归属于上市公司

股东的净利润为 500-1000 万元，比上年同期增长 750.6%-1601.3%。 

 “一站式”新模式为公司打开成长空间。报告期内，归属于上市公司股东的净

利润较上年同期上升的主要原因为公司积极推动全新经营模式，“一站式粮食

生产供应链管理”项目服务体系进一步完善，主营业务收入实现大幅增长，同

时公司不断优化种子品种结构，种子销售毛利率提高。公司凭借“一站式农业

供应链”模式实现由传统的分散经营向规模经营转变。借助政府政策支持，针

对合作社和种粮大户生产规模化、集约化、现代化的特点，为农民实现降本增

收和提高风险控制能力。新模式下种植的早、中、晚稻比传统模式每亩分别增

收 252.5 元、395 元和 351 元。目前，公司已经签约 330 万亩，预计 2016 年

公司“一站式”落地面积将达到 160 万亩，未来落地面积以每年新增 200 万亩

的速度推广，至 2020 年实现 1000 万亩的服务目标。 

 第三代 SPT 水稻育制种技术将引领技术变革。公司增发收购波莲基因申请目前

已被证监会受理。我们认为凭借其正在开发的第三代水稻 SPT 制育种技术以及

分子育种平台，未来将为公司带来爆发式增长。相比传统育制种技术，第三代

SPT 技术有着全方位的性能提升。不仅大幅提高品种纯度、抗性和广适性，提

高育制种效率，同时还在一定程度上解决了无法规模化种植问题。据中国农技

推广中心数据显示，当前杂交水稻种植面积为 2.5 亿亩左右，未来国内整个杂

交水稻种子的市场容量至少达到 250 亿元。同时，我们认为第三代 SPT 技术研

发成功后将快速替代传统技术，假设推出后成功替代 80%前代技术，据公司公

告称技术提成按每公斤 6 元计算，年盈利将达到约 24 亿元。 

 盈利预测与投资建议。我们预测公司 2016-2018 年 EPS 分别是 0.03 元、0.07

元、0.14 元，2016 年 7 月 7 日收盘价对应 2016-2018 年动态 PE 分别为 196

倍、87 倍和 44 倍。我们认为公司借助“一站式”新模式已经成功开启了公司

的新篇章。随着第三季度种子的销售旺季到来以及公司“一站式”服务带来的

金融收益，我们看好公司全年的净利润增长情况。未来随着 SPT 技术研发成功，

将为公司带来爆发式增长。 

 风险提示：“一站式”模式推广进度或不如预期；第三代 SPT 技术研发进度或

不如预期；并购重组进展或不及预期。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 332.75  2219.98  5781.67  9470.56  

增长率 -6.44% 567.17% 160.44% 63.80% 

归属母公司净利润（百万元） 7.48  51.77  116.60  230.97  

增长率 -91.55% 592.40% 125.20% 98.09% 

每股收益 EPS（元） 0.00  0.03  0.07  0.14  

净资产收益率 ROE 0.01% 2.28% 4.85% 8.80% 

PE 1356  196  87  44  

PB 4.94  4.83  3.98  3.66  

数据来源：Wind，西南证券 
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关键假设： 

假设 1：公司“一站式”项目稳步推进，保守估计 2016-2018 年可种植面积为 110、310、

510 万亩。预计公司 2016-2018“一站式”体系内种子收入为 1.8 亿元、5.1 亿元、8.3 亿元。

集团采购返点收入为 3575 万元、1.0 亿元、1.7 亿元的返点收入。 

同时，公司 2016-2018 年“一站式”项目大米销售预计实现营收 17.8 亿元、50.2 亿元、

82.6 亿元。公司不赚取大米收购与销售的差价，而是通过给大米加工企业垫资收购大米获取

利差。我们保守假设按照年化收益率 1%计算，公司可获得 1780 万、5020 万和 8260 万元

的收益。 

假设 2：公司增发收购收购波莲基因进展顺利，第三代 SPT 杂交育制种技术研发进度符

合预期。据公司发布的《发行股份购买资产暨关联交易报告书》中称第三代 SPT 杂交育制

种技术将于 2018 年才能实现相关服务的盈利。预计公司 2018-2020 年将分别有 1000 万、

2000 万、4000 万元的一次性技术服务。 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2015A 2016E 2017E 2018E 

合计 

收入 332.65 2219.34 5780.01 9467.84 

增速 -6.47% 567.00% 160.00% 64.00% 

毛利率 24.21% 7.22% 5.84% 5.98% 

杂交水稻种子 

收入 220.46 268.96 497.58 835.93 

增速 -23.73% 22.00% 85.00% 68.00% 

毛利率 28.35% 30.00% 31.00% 32.00% 

其他种子 

收入 40.7 48.84 58.61 70.33 

增速 30.85% 20.00% 20.00% 20.00% 

毛利率 21.38% 26.00% 26.00% 25.00% 

农化产品 

及农业技术服务 

收入 51.88 62.26 74.71 89.65 

增速 70.17% 20.00% 20.00% 20.00% 

毛利率 7.21% 10.00% 11.00% 12.00% 

一站式集团采购返点 

收入 - 35.75 100.10 165.17 

增速 - - 180.00% 65.00% 

毛利率 - 100.00% 100.00% 100.00% 

一站式稻谷收购 

及金融收益 

收入 - 1,780.00 5,020.00 8,260.00 

增速 - - 182.00% 64.60% 

毛利率 - 1.00% 1.00% 1.00% 

其他 

收入 19.61 23.53 29.42 36.77 

增速 290.64% 20.00% 25.00% 25.00% 

毛利率 28.61% 30.00% 32.00% 34.00% 

一次性技术服务 

收入 - - - 10 

增速 - - - - 

毛利率 - - - 100% 

数据来源：公司公告，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

 

现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 332.75  2219.98  5781.67  9470.56  净利润 0.16  47.77  123.60  243.97  

营业成本 251.89  2059.71  5444.16  8904.29  折旧与摊销 38.01  44.62  52.60  60.59  

营业税金及附加 0.06  0.20  0.60  1.05  财务费用 -5.17  -3.93  11.15  12.40  

销售费用 60.77  68.82  104.07  142.06  资产减值损失 1.75  1.00  1.30  1.70  

管理费用 59.55  66.60  115.63  179.94  经营营运资本变动 -410.46  -2992.59  -181.14  -1888.26  

财务费用 -5.17  -3.93  11.15  12.40  其他 452.28  0.95  -2.40  -2.86  

资产减值损失 1.75  1.00  1.30  1.70  经营活动现金流净额 76.57  -2902.18  5.11  -1572.47  

投资收益 0.52  0.00  0.00  1.23  资本支出 -89.45  0.00  -50.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -750.73  -140.00  0.00  1.23  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -840.18  -140.00  -50.00  1.23  

营业利润 -35.59  27.58  104.76  230.35  短期借款 -12.00  2592.16  -132.62  1743.54  

其他非经营损益 36.21  22.71  25.34  26.46  长期借款 -2.30  2.30  2.30  2.30  

利润总额 0.62  50.29  130.10  256.81  股权融资 168.40  0.00  333.59  0.00  

所得税 0.47  2.51  6.51  12.84  支付股利 0.00  -1.26  -8.77  -18.65  

净利润 0.16  47.77  123.60  243.97  其他 554.05  5.63  -7.15  -8.40  

少数股东损益 -7.32  -4.00  7.00  13.00  筹资活动现金流净额 708.15  2598.84  187.35  1718.79  

归属母公司股东净利润 7.48  51.77  116.60  230.97  现金流量净额 -55.46  -443.34  142.47  147.56  

          

资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 财务分析指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 532.14  88.80  231.27  378.82  成长能力         

应收和预付款项 166.03  922.54  470.22  361.83  销售收入增长率 -6.44% 567.17% 160.44% 63.80% 

存货 290.60  2571.25  924.66  711.42  营业利润增长率 -131.15% -22.50% 279.79% 119.89% 

其他流动资产 446.14  992.97  2930.70  5270.89  净利润增长率 -99.86% 30389.9% 158.71% 97.39% 

长期股权投资 62.60  202.60  202.60  202.60  EBITDA 增长率 -103.17% 2382.08% 146.83% 80.01% 

投资性房地产 9.26  9.26  9.26  9.26  获利能力         

固定资产和在建工程 514.67  478.30  483.94  431.60  毛利率 24.30% 7.22% 5.84% 5.98% 

无形资产和开发支出 220.15  214.90  209.64  204.39  三费率 34.61% 5.92% 3.99% 3.53% 

其他非流动资产 39.91  36.92  33.93  30.94  净利率 0.05% 2.15% 2.14% 2.58% 

资产总计 2281.51  5517.53  5496.23  7601.76  ROE 0.01% 2.28% 4.85% 8.80% 

短期借款 38.00  2630.16  2497.55  4241.08  ROA 0.01% 0.87% 2.25% 3.21% 

应付和预收款项 86.31  567.09  244.56  305.73  ROIC -0.82% 0.75% 2.36% 3.96% 

长期借款 0.00  2.30  4.60  6.90  EBITDA/销售收入 -0.83% 3.08% 2.91% 3.20% 

其他负债 104.94  219.21  202.33  275.53  营运能力         

负债合计 229.25  3418.76  2949.03  4829.25  总资产周转率 0.17  0.57  1.05  1.45  

股本 1024.00  1638.00  1638.00  1638.00  固定资产周转率 1.08  7.25  16.52  24.55  

资本公积 280.41  -333.59  0.00  0.00  应收账款周转率 3.68  7.77  24.50  356.48  

留存收益 115.88  166.40  274.23  486.55  存货周转率 0.76  1.44  3.11  10.87  

归属母公司股东权益 1420.29  1470.81  1912.23  2124.55  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  93.18% — — — 

少数股东权益 631.96  627.96  634.96  647.96  资本结构         

股东权益合计 2052.25  2098.77  2547.19  2772.51  资产负债率 10.05% 61.96% 53.66% 63.53% 

负债和股东权益合计 2281.51  5517.53  5496.23  7601.76  带息债务/总负债 16.58% 77.00% 84.85% 87.96% 

     流动比率 9.98  1.38  1.60  1.42  

业绩和估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 速动比率 7.96  0.60  1.27  1.27  

EBITDA -2.75  68.27  168.51  303.34  股利支付率 0.00% 2.43% 7.52% 8.08% 

PE 1355.97  195.83  86.96  43.90  每股指标         

PB 4.94  4.83  3.98  3.66  每股收益 0.00  0.03  0.07  0.14  

PS 30.47  4.57  1.75  1.07  每股净资产 1.25  1.28  1.56  1.69  

EV/EBITDA -2111.92  185.22  73.42  46.06  每股经营现金 0.05  -1.77  0.00  -0.96  

股息率 0.00% 0.01% 0.09% 0.18% 每股股利 0.00  0.00  0.01  0.01  

数据来源：Wind，西南证券 
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王雨珩 机构销售 010-88091748 18811181031 wyheng@swsc.com.cn 

广深 

刘娟 地区销售总监 0755-26675724 18665815531 liuj@swsc.com.cn 

刘宁 机构销售 0755-26676257 18688956684 liun@swsc.com.cn 

张婷 机构销售 0755-26673231 13530267171 zhangt@swsc.com.cn 

罗聪 机构销售 0755-26892557 15219509150 luoc@swsc.com.cn 

任骁 机构销售 0755-26820395 18682101747 rxiao@swsc.com.cn 

赵晨阳 机构销售 021-68416926 15821921712 zcy@swsc.com.cn 
 

 


