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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 320 

流通股本(百万股) 258 

市价(元) 12.99 

市值(百万元) 4,154 

流通市值(百万元) 3,348 

  
 

[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 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 469.02  607.45  749.04  902.20  1,143.5

4  营业收入增速 0.63% 29.51% 23.31% 20.45% 26.75% 

归属于母公司的净利润 5.23  22.14  24.20  31.08  38.39  
净利润增长率 -32.41% 323.3%

% 

9.34% 28.40% 23.52% 

摊薄每股收益（元） 0.03  0.07  0.08  0.10  0.12  

前次预测每股收益（元）           

市场预测每股收益（元）           

市盈率（倍） 308.04  164.72  160.68  125.14  101.31  

PEG — 0.51  17.20  4.41  4.31  

每股净资产（元） 3.59  1.89  2.05  2.15  2.27  

每股现金流量 0.61  0.31  -0.67  0.26  0.30  

净资产收益率 

 

0.92% 3.69% 3.69% 4.53% 5.29% 

市净率 

 

2.83  6.08  5.93  5.66  5.36  

总股本（百万股） 158.40  316.80  319.82  319.82  319.82  

备注：市场预测取 聚源一致预期  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：荃银高科发布 2016 年三季报，公司报告期内实现营业收入 2.77 亿元(-2.53%)，归属母公司净利

润-879 万元(亏损幅度同比收窄 21.08%)；第三季度实现营业收入 0.95 亿元（-14.41%），归属母公司净

利润-239.96 万元（亏损幅度同比收窄 86.24%）。 

 预收款大幅增长 47.5%，水稻新季销售开门红。第三季度是种业的传统淡季，公司整体收入为 0.95 亿元，

同比下降，主要系报告期小麦种子产区在收获时节遭遇连续低温阴雨天气，可作商品种子的种源数量不

足，导致小麦种子销售收入下降所致主要来自于非玉米种子的贡献以及税收调整等因素影响；第三季度

的归母净利-239.96 万元，亏损幅度同比收窄 86.24%，主要系报告期母公司水稻种子国内外销售收入上

升，且水稻种子平均销售单价高于小麦种子，故而收入下降但利润上升；公司截止 9 月底的预收款项为

3.16 亿元，同比去年增长 47.5%，体现了新销售季品种优势显著，水稻销售开门红。 

 我们近期持续关注荃银高科，主要逻辑在于公司基本面稳定，新品种放量逻辑不断印证，处于快速变化

的关键节点：1）水稻优势品种扩张，研发助力稳中取胜，徽两优 882、两优 8106 、荃优丝苗、荃优

822 等渐成区域强势品种，2015 年 9 月徽两优 898 通过国审并上市销售，得益于良好的抗病性和抗倒

伏性，调动 3 个销售公司和 9 个控股子公司的市场资源，销量大幅增长；2）玉米销量大幅提升，持续整

合资源贡献新增长，并积极参与转基因产学联合项目；3）推广营销新模式，谋划试水产业链整合；4）

此外，公司积极拓展海外项目，技术输出带动种子出口，水稻玉米良种不乏亮点。 

 我们认为公司核心竞争优势是以研发为主导，以优势品种水稻为主力，玉米助攻，兼并重组多方资源，

稳固种子业务市场，拓展海外业务，延伸中下游探索大农业发展模式。预计 2016-18 年销售收入为 7.49、

9.02 和 1.14 亿元，同比增长 23.31%、20.45%和 26.75%；归属母公司股东净利润 2420 、3108 和 3839 
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  公司点评 

万元，同比增长 9.3%、28.4%和 23.5%。 

 考虑公司新通过审定的水稻品种尚在推广初期、优秀的亲本品种商业潜在商业价值巨大，短期市值目标 50

亿元，目标价 15.6 元，“买入”评级；当前是公司拐点阶段，长期趋势向好，是未来凭借技术、品种储备

领先实现弯道超车的黑马品种。 

 

图表 1：荃银高科三张报表 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

营业总收入 466 469 607 749 902 1,144 货币资金 253 260 278 150 180 281

    增长率 14.58% 0.6% 29.5% 23.3% 20.4% 26.7% 应收款项 43 43 53 114 85 98

营业成本 -304 -310 -376 -499 -613 -788 存货 379 366 351 602 697 865

    %销售收入 65.3% 66.1% 61.8% 66.6% 68.0% 68.9% 其他流动资产 60 68 57 249 281 304

毛利 162 159 232 250 289 356 流动资产 736 738 739 1,115 1,244 1,547

    %销售收入 34.7% 33.9% 38.2% 33.4% 32.0% 31.1%     %总资产 74.6% 71.2% 68.2% 76.8% 80.6% 85.9%

营业税金及附加 0 0 0 -1 -1 -2 长期投资 9 15 21 21 21 21

    %销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.2% 0.2% 固定资产 145 179 224 224 209 157

营业费用 -68 -75 -85 -101 -113 -137     %总资产 14.6% 17.3% 20.7% 15.4% 13.5% 8.7%

    %销售收入 14.6% 16.0% 14.0% 13.5% 12.5% 12.0% 无形资产 113 116 124 116 95 101

管理费用 -55 -65 -104 -112 -126 -160 非流动资产 251 298 344 336 300 254

    %销售收入 11.9% 13.9% 17.1% 15.0% 14.0% 14.0%     %总资产 25.4% 28.8% 31.8% 23.2% 19.4% 14.1%

息税前利润（EBIT） 38 18 43 36 48 57 资产总计 986 1,036 1,083 1,452 1,543 1,800

    %销售收入 8.2% 3.9% 7.1% 4.8% 5.4% 5.0% 短期借款 23 17 6 81 19 0

财务费用 0 1 2 1 0 3 应付款项 230 272 268 491 595 808

    %销售收入 0.1% -0.3% -0.4% -0.1% 0.0% -0.3% 其他流动负债 10 20 23 26 29 35

资产减值损失 -10 -6 -10 0 0 0 流动负债 263 308 297 598 643 843

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 -1 1 4 1 1 1 其他长期负债 0 0 0 0 0 0

    %税前利润 — 4.0% 9.1% 2.6% 2.0% 1.6% 负债 263 308 297 598 643 843

营业利润 27 15 39 38 49 61 普通股股东权益 579 569 599 656 687 725

  营业利润率 5.7% 3.2% 6.4% 5.1% 5.4% 5.3% 少数股东权益 144 160 187 198 213 232

营业外收支 0 11 5 1 1 1 负债股东权益合计 986 1,037 1,083 1,452 1,543 1,800

税前利润 26 27 44 39 50 62

    利润率 5.7% 5.7% 7.2% 5.2% 5.6% 5.4% 比率分析

所得税 -2 -2 -1 -3 -4 -5 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

  所得税率 5.9% 9.0% 2.2% 8.0% 8.0% 8.0% 每股指标

净利润 25 24 43 36 46 57 每股收益(元) 0.073 0.033 0.070 0.076 0.097 0.120

少数股东损益 17 19 21 12 15 19 每股净资产(元) 5.486 3.590 1.892 2.050 2.147 2.267

归属于母公司的净利润 8 5 22 24 31 38 每股经营现金净流(元) 0.097 0.614 0.312 -0.666 0.260 0.296

    净利率 1.7% 1.1% 3.6% 3.2% 3.4% 3.4% 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 1.34% 0.92% 3.69% 3.69% 4.53% 5.29%

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 0.78% 0.50% 2.04% 1.67% 2.01% 2.13%

净利润 25 24 43 36 46 57 投入资本收益率 7.47% 3.55% 8.50% 4.36% 6.20% 7.99%

少数股东损益 0 0 0 12 15 19 增长率

非现金支出 22 27 41 29 27 23 营业总收入增长率 14.58% 0.63% 29.51% 23.31% 20.45% 26.75%

非经营收益 4 1 -3 0 1 -1 EBIT增长率 31.06% -52.18% 133.68% -15.57% 33.61% 17.75%

营运资金变动 -41 45 18 -279 10 16 净利润增长率 -65.59% -32.41% 323.29% 9.34% 28.40% 23.52%

经营活动现金净流 10 97 99 -201 98 113 总资产增长率 -1.58% 5.12% 4.49% 33.99% 6.32% 16.65%

资本开支 76 54 84 20 -11 -24 资产管理能力

投资 -2 -4 4 0 0 0 应收账款周转天数 28.3 28.4 22.8 30.6 28.4 26.4

其他 15 -8 -10 1 1 1 存货周转天数 464.0 438.6 348.8 440.7 415.0 400.7

投资活动现金净流 -63 -66 -89 -19 12 25 应付账款周转天数 137.8 100.8 90.8 120.0 125.0 130.0

股权募资 22 6 13 32 0 0 固定资产周转天数 71.9 117.5 120.7 104.9 77.2 49.2

债权募资 10 -6 -11 75 -62 -19 偿债能力

其他 -7 -27 13 -2 -3 -1 净负债/股东权益 -31.87% -33.42% -34.59% -8.09% -17.95% -29.31%

筹资活动现金净流 25 -28 15 104 -65 -19 EBIT利息保障倍数 84.8 -12.5 -19.4 -44.0 183.8 -19.4

现金净流量 -28 3 24 -116 46 119 资产负债率 26.71% 29.72% 27.45% 41.17% 41.68% 46.84%  

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 

重要声明： 

  

  

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 

 

 

 


