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资料来源：联讯证券研究所 

盈利预测 

百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

主营收入 332.7 453.2 600.7 826.1 
（+/-） -6.4% 36.2% 32.5% 37.5% 
净利润 7 51 102 143 
（+/-） 108.5% 628.6% 100.0% 40.2% 

EPS(元) 0.01 0.05 0.10 0.14 
P/E 560 112 56 40 

资料来源：联讯证券研究所 
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 事件： 

神农基因近日发布公告，控股子公司海南波莲水稻基因科技有限公司（以下

简称“波莲基因”）申请的一项发明专利已完成实质性审查，进入办理登记

手续阶段。该发明专利名称“一种水稻 CY81A6 基因突变体 CY81A6-m1 

及其应用”，为公司自主独创 SPT 技术体系的重要基础元件之一。 

点评： 

 SPT 技术体系重要元件专利获批只差临门一脚 

目前，按照我国现行专利申请审查审批体系，专利类型分为实用新型专利、

外观设计专利和发明专利三种。发明专利为涉及产品、方法的改进所提出的

技术方案，相较前两类专利审核较为严格，增加实质审查阶段，需修改的还

需要补正；发明专利申请全过程包括专利申请-受理-初审-公布-实质审查请

求-实质审查-补正（如需）-授权等，所需要的时间也相对较长，一般需要 2

年左右。公司该项 SPT 重要基础元件发明专利是于去年 6 月 24 日提交的申

请，目前已经完成实质性审查，进入办理登记手续阶段，缴费后短期内就可

获得专利授权，我们预计最快本月底即可获得专利授予，获授只差最后临门

一脚。 

图表1： 专利申请全流程 

 

资料来源：联讯证券 

 加速相关专利申请，抢占 SPT 育种国内专利制高点 

截至本公告发出之日，波莲基因自主独创 SPT 技术在水稻应用的专利申请

已达 13 项。据国家知识产权局最新公布，目前公司控股子公司波莲基因已

经累计有 9 项专利申请流程进入实质审查阶段，其中除本次公告的专利已完

成实质性审查，进入办理登记手续阶段外，一项已经获得专利授予（见公司

2016-047 号公告）；相比年初公布的 2015 年年报，新增 4 项 SPT 技术在
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水稻应用的专利申请，公司对 SPT 水稻育种领域的专利申请加速，并且已

经取得专利获授突破性进展，公司具体专利申请及进度一览详见文后附表。 

预计在 2016 年末，将累计约有 20 项的自主独创 SPT 技术的相关发明专

利申请提交，并力争在 2018 年前完成该技术在水稻应用的整体专利体系

保护。 

 SPT 育种技术，推动公司向现代生物育种技术服务提供商蜕变 

2008 年，美国杜邦先锋公司最先开展玉米 SPT 育种技术研发，并取得初步

进展，2011 年玉米 SPT 通过美国农业部和环保部法规审批，并于次年获准

使用 SPT 技术生产的玉米产品在美上市。SPT 育种技术的先进性和优越性

逐渐得到农业育种业和政府主管部门的认可。 

波莲基因开创性的把 SPT 育种技术用于水稻育种上，水稻是目前世界上最

重要的两大粮食作物之一，栽培面积总和仅次于小麦，在我国约占粮食作物

面积的 30%，产量接近粮食总产量的一半。SPT 水稻育种相较于我国普遍

采用的“三系法”和“光敏两系法”，具有诸多技术优势和育种便利性，波

莲基因在 SPT 水稻育种方面提前技术和专利储备，未来有望在水稻 SPT 育

种领域构筑坚实的专利壁垒；另外，SPT 育种技术未来同样可以拓展运用

到其他禾本科如小麦、高梁等其他粮食作物的育种，公司提前在 SPT 育种

技术领域专利积累，具有先发优势。SPT 育种技术商业化应用能使公司完

成从传统育制种企业，向现代生物育制技术服务提供商的蜕变升级。 

 盈利预测与投资建议 

关键盈利预测假设 

水稻种子制种销售：公司调整营销渠道与运营模式，撤销了原有一百余家销

售种子的分公司，未来不再直接生产和销售种子产品，未来公司种业销售增

量主要由“农业一站式”项目带动。2015 年公司实现签约种植面积达到 330

万亩，预测 2016 -2018 年一站式签约的耕地面积分别为 400 万亩、500 万

亩和 700 万亩，保守估计 2016 年落地种植面积 120 万亩，2017 年 250 万

亩，2018 年 450 万亩，签约落地转化率分别为 30%、50%和 65%。 

简单按杂交稻种用量 1.5kg/亩，单双季水稻种植面积比例 3:7，则我们预计

一站式农业带来水稻种子销售增量约 300 万公斤、630 万公斤和 1150 万公

斤，一站式项目种子收入为 6600 万元、1.4 亿元和 2.5 亿元，2016 年-2018

年公司水稻种子销售额预计为 2.9 亿元、3.6 亿元和 4.7 亿元。 

“农业一站式”供应链服务中，亩均化肥农药费用约为 200 元，公司可以

通过集中采购的规模优势获得化肥、农药等农资公司的返点收益 10%，亩

均一站式采购收益约 20 元，2016-2018 年一站式集团采购收入 2400 万元、

5000 万元和 9000 万元。稻谷销售金融服务按 1%利差收益计算，每亩每年

单位产出 2000 元，2016-2018 年金融服务收入为 2400 万元、5000 万元

和 9000 万元的收益。 

根据公司作出的波莲基因最新盈利预测，波莲基因 2016-2018 年营业收入

分别为 600 万元、1200 万元和 2440 万元。 
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图表2： 分业营收预测 

（单位：百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业总收入 333.0  453.2  600.7  826.1  

同比增速 -6.5% 36.1% 32.5% 37.5% 

1、种子类     

杂交水稻种子 220.0  290.0  360.0  470.0  

其他种子 40.8 46.9 54.0 62.1 

2、“一站式”供应链服务     

其中 农化产品及农业

技术服务 51.876 62.3 74.7 89.6 

一站式集团采购返点  24.0  50.0  90.0  

一站式稻谷收购金融服

务 
 24.0  50.0  90.0  

3、波莲基因  6.0  12.0  24.4  

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

参考总股本 10.2 亿股，我们维持神农基因 16-18 年的每股收益预测分别为

0.05、0.10、0.14，对应今日收盘价 5.6 元的 PE 分别为 112X、56X、40X，

鉴于公司 SPT 育种技术达到世界一流水平，相关专利申请进展良好，我们维

持“增持”评级。 

 风险提示 

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，农业一

站式服务项目推广进度及落地不达预期。 
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图表3： 波莲基因 SPT 专利申请及进度一览 

专利号 申请日期 专利名称 主要用途 最新进展(案件状态） 最新发文日 

201510351879.9  2015 年 6 月 24 日 

一种水稻 CYP81A6 基因突变

体 CYP81A6-m1 及其应用 用于鉴别、筛选不育系 办理登记手续通知书 2016 年 8 月 12 日 

201510351880.1  2015 年 6 月 24 日 

一种水稻 CYP81A6 基因突变

体 CYP81A6-m2 及其应用 用于鉴别、筛选不育系 

第一次审查意见通知

书 2016 年 3 月 25 日 

201510385192.7  2015 年 7 月 3 日 

一种水稻 CYP704B2 基因突

变体及其分子鉴定方法和

应用 用于创制、繁殖不育系 

第一次审查意见通知

书 2016 年 3 月 24 日 

201510387564.X  2015 年 7 月 6 日 

一种水稻 CYP704B2 基因

突变体及其分子鉴定方法

和应用 用于创制、繁殖不育系 已获授权 2016 年 7 月 7 日 

201510389059.9  2015 年 7 月 6 日 

一种植物花粉特异性启动

子 PCHF32 及其应用 用于转基因剔除 

第一次审查意见通知

书 2016 年 4 月 12 日 

201510408160.4  2016 年 7 月 13 日 

一种含苯达松的农药组合

物及其制备方法 

用于鉴别筛选不育系

的配套方法 中通回案实审 2016 年 7 月 25 日 

201511029010.9  2015年12 月31日 

含 GUS 报告基因的转基因材

料的 PCR 检测引物及检测方

法 

用于转基因检测、基因

组来源和质量检测 进入实质审核 2016 年 4 月 20 日 

201610110781.9  2016 年 2 月 29 日 

一种水稻愈伤组织分化培

养基及其制备方法和应用 

用于水稻单倍体和基

因转化等组织幼苗生

成培养 进入实质审核 2016 年 7 月 20 日 

201610154281.5  2016 年 3 月 17 日 

一种农杆菌介导的粳稻快

速遗传转化方法 植物组培和遗传转化 进入实质审核 2016 年 7 月 20 日 

201610249721.5  2016 年 4 月 20 日 

一种抑制细胞色素 P450 基

因表达的载体及其应用 - - - 

201610250220.9  2016 年 4 月 20 日 

一种抑制细胞色素 P450 基

因表达的 RNAi 植物表达载

体及其应用 - - - 

201610250521.1  2016 年 4 月 20 日 

一种 RNA 植物表达载体及其

应用 - 等待进入实提案 2016 年 8 月 3 日 

资料来源：国家知识产权局，联讯证券研究院 

图表4： 关键财务数据预测 

（单位：百万元） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 355.7 332.7 453.2 600.7 826.1 

增长率(%) 

 

-6.4% 36.2% 32.5% 37.5% 

归属母公司股东净利润 -88 7.0 51.0 102.0 143.0 

增长率(%) -330.3% 108.5% 628.6% 100.0% 40.2% 

每股收益(元/股) -0.09 0.01 0.05 0.10 0.14 

销售毛利率 16.7% 24.3% 41.4% 46.6% 50.4% 

销售净利率 -32.6% 2.1% 11.3% 17.0% 17.3% 

净资产收益率(ROE) -7.1% 0.5% 3.5% 6.5% 8.4% 

市净率(P/B) 4.4 4.37 4.22 3.95 3.62 

市盈率(P/E) -69 560 112 56 40 

参考股本（亿股） 4.1 10.2 10.2 10.2 10.2 

资料来源：联讯证券研究院 
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 分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。 

本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间

接收到任何形式的补偿。 

与公司有关的信息披露 

联讯证券具备证券投资咨询业务资格。 

本公司在知晓范围内履行披露义务。 

股票投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 

股票投资评级标准 

买入：我们预计未来报告期内，个股涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来报告期内，个股涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来报告期内，个股涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来报告期内，个股跌幅介于 5%与 15%之间； 

卖出：我们预计未来报告期内，个股跌幅在 15%以上。 

行业投资评级标准 

增持：我们预计未来报告期内，行业整体回报高于基准指数 5%以上； 

中性：我们预计未来报告期内，行业整体回报介于基准指数-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来报告期内，行业整体回报低于基准指数 5%以下。 

 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应

阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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