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转基因玉米品种拟获批安全证书，更应重视长期商业价值 
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推荐（维持） 

现价：4.98元 

主要数据  
 

行业 食品饮料 

公司网址 www.dbn.com.cn 

大股东/持股 邵根伙/38.69% 

实际控制人 邵根伙 

总股本(百万股) 4,195 

流通 A股(百万股) 2,782 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 209 

流通 A股市值(亿元) 139 

每股净资产(元) 2.41 

资产负债率(%) 37.2 
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投资要点 

事项： 

12月30日，农业农村部科技教育司发布《关于慈KJH83等192个转基因植物品

种命名的公示》，公示拟批准颁发农业转基因生物安全证书192个植物品种目录，

其中除189个转基因棉花品种，另有3个主粮品种：1、大北农子公司北京大北

农生物技术有限公司申报的DBN9936抗虫耐除草剂玉米；2、瑞丰生物和浙江

大学联合申报的双抗12-5玉米；3、上海交通大学申报的SHZD32-01抗草甘膦

转基因大豆。 

平安观点： 

 转基因农作物按“非食用-间接食用-食用”发展，三主粮品种获批意义

重大。国内转基因农作物首先发展非食用经济作物，其次饲料、加工原料

作物，再到一般食用作物，最后是口粮作物。目前我国共批准发放 7种转

基因植物生物安全证书，但仅抗虫棉和抗病番木瓜获批商业化种植。此前

国内转基因抗虫水稻和高植酸酶玉米获得安全证书，但均卡在品种审定阶

段未能产业化。此次 2个玉米、1个大豆品种获安全证书意义重大，但值

得注意，安全证书拟获批仅为产业化第一步，仍须经过品种审定等程序，

一般需要 1-2年且具有不确定性。 

 积极稳慎推进转基因成果产业化，加快培育壮大生物育种龙头企业。08

年中央一号文件首提启动转基因生物新品种培育科技重大专项，力求培育

一批抗病虫、抗逆、优质、高产、高效的重大转基因生物新品种。以转基

因抗虫玉米及转基因耐除草剂大豆为重点，中央财政支持育繁推一体化企

业牵头，联合转基因研发、生物安全评价的科研单位，共建上中下游一条

龙实施机制，促进产研紧密结合，提高转基因专项重大产品研发应用效率，

有利于加快培育壮大生物育种龙头企业。 

 若转基因玉米商业化种植，市场扩容+公司市占率提升。我国玉米种子市

值规模达 279 亿元，玉米种业共经历六次品种变革，第六代品种郑单 958

和先玉 335 推广 10 余年来，尚未有突破性品种，品种换代的核心是种质 

  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 18,742  19,302  17,407  20,610  25,232  

YoY(%) 11.3  3.0  -9.8  18.4  22.4  

净利润(百万元) 1,265  507  1,072  2,991  2,463  

YoY(%) 43.3  -59.9  111.5  179.0  -17.7  

毛利率(%) 24.2  18.7  21.7  29.9  23.2  

净利率(%) 7.0  2.5  6.5  15.2  10.2  

ROE(%) 13.0  5.1  10.5  24.6  16.5  

EPS(摊薄/元) 0.30  0.12  0.26  0.71  0.59  

P/E(倍) 16.5  41.2  19.5  7.0  8.5  

P/B(倍) 2.1  2.2  2.0  1.5  1.3   
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资源的创新，主要方向是在具备“高产、优质、多抗、广适、易制种”等综合优点基础上实现机械

收粒。转基因种业带来增量空间来自于提供整套解决方案，国内玉米种植面积 5.3 亿亩，以 10 元/

亩技术费计算，保守市场空间为 53亿元。本次大北农 DBN9936 抗虫耐除草剂玉米适宜种植区为北

方春玉米区，是中国最大玉米产区，种植面积约占全国 30%，产量约占 40%。我们认为若放开转基

因玉米商业化种植，将打开玉米种业市场空间，且公司凭借首发优势，有望快速提高市占率。 

 公司持续高研发费用投入，成长为国内转基因作物科研龙头。作为农业高科技企业，公司持续高研

发费用投入，17、18 年公司研发费用为 4.39、4.15 亿元，其中种业类研发费用为 0.67、0.68 亿元。

公司作为转基因作物科研上市公司龙头：1）对内承接政府重大课题：作物科技产业承担两项国家转

基因重大项目“新型抗除草剂基因的遴选优化及在玉米、大豆中的育种价值明确”、“抗虫抗除草剂

转基因作物安全评价与国际合作研究”；2）对外拓展阿根廷、巴西的大豆玉米生物技术广阔市场，

先行试点，形成作物产业的核心竞争能力，大力推进大豆生物技术在南美市场的产业化步伐。公司

自主研发的转基因大豆转化事件DBN-09004-6于 2019年 2月 27日获得阿根廷政府的正式种植许

可，公司正积极启动该产品在中国的进口法规申报程序，并进一步申报乌拉圭、巴西、欧盟、日本、

韩国等其他大豆主要进口市场的进口许可。  

 适度参与事件驱动型机会，更应重视公司的生猪产业&种业&农信互联等长期商业价值，“推荐”。公

司作为高科技农业企业，创业孵化器式布局农业相关高附加值产业，如猪料中的前端料、种猪、种

业、农业互联网。站在当前时点，短看非瘟疫情拉长头部公司高盈利期，中期看公司在生猪产业升

级：规模扩张、效率提升、产业链整合。长期看公司孵化种业、农信互联等高附加值产业。维持 19、

20 年 EPS 预测 0.26 元、0.71 元，同比增 112%、179%，对应 19-20 PE 19.5X、7X，对应 19-20

年 PB2.0、1.5 倍。 

 风险提示：1、饲料原料供应及价格风险：若公司饲料产品主要原料价格大幅上涨，且公司不能有效

地将成本传导给下游客户，将可能对公司未来经营业绩产生不利影响；2、重大疫情、行情及自然灾

害传导给公司的风险：养殖业中出现的禽流感、蓝耳病、非洲猪瘟等禽畜疫情，以及低迷的猪价行

情，对公司生猪养殖业务及饲料业务的生产销售影响较大。若公司养殖区域附近频繁发生疫情，或

公司防控措施执行不力，仍将面临生猪发生疫病导致的产量下降，盈利下降甚至亏损的风险。同时，

农业生产受旱、涝、冰雹、霜冻、沙尘、气候突变等自然灾害及病虫害的影响较大，上述灾害通常

具有季节性的特点。在种子作物的生长期间，若公司生产基地区域发生严重自然灾害或病虫害，将

对公司的种子生产和销售产生不利影响；3、养猪业务规模扩大及生猪价格波动的风险：若生猪销售

价格出现大幅下降或上涨幅度低于成本上涨幅度，或者公司生猪出栏规模增加幅度低于价格下降幅

度，都将面临利润下降甚至亏损的风险。
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 6,937  6,274  8,690  12,201  

现金 2,275  2,161  4,377  6,857  

应收票据及应收账款 1,708  1,393  1,443  1,514  

其他应收款 245  209  255  307  

预付账款 134  207  171  262  

存货 2,298  2,043  2,143  2,889  

其他流动资产 278  262  302  372  

非流动资产 11,159  12,744  13,830  13,749  

长期投资 2,328  2,328  2,328  2,328  

固定资产 4,771  5,667  6,375  6,380  

无形资产 1,673  1,900  2,071  2,076  

其他非流动资产 2,386  2,850  3,056  2,965  

资产总计 18,096  19,018  22,521  25,949  

流动负债 6,437  6,003  6,374  7,237  

短期借款 2,442  2,442  2,442  2,442  

应付票据及应付账款 1,112  954  1,018  1,360  

其他流动负债 2,883  2,607  2,913  3,434  

非流动负债 944  1,344  1,344  1,344  

长期借款 94  494  494  494  

其他非流动负债 850  850  850  850  

负债合计 7,381  7,347  7,718  8,581  

少数股东权益 935  992  1,133  1,235  

股本 4,243  4,195  4,195  4,195  

资本公积 1,461  1,336  1,336  1,336  

留存收益 4,971  6,043  9,034  11,497  

归属母公司股东权益 9,779  10,679  13,670  16,133  

负债和股东权益 18,096  19,018  22,521  25,949   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 1,067  2,059  4,315  3,755  

净利润 507  1,072  2,991  2,463  

折旧摊销 544  554  725  899  

财务费用 247  245  296  453  

投资损失 -68  0  0  0  

营运资金变动 -840  209  10  -398  

其他经营现金流 677  -22  293  338  

投资活动现金流 -1,417  -2,156  -1,802  -822  

资本支出 91  -2,156  -1,802  -822  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金流 -1,508  0  0  0  

筹资活动现金流 -1,187  -17  -296  -453  

短期借款 640  0  0  0  

长期借款 594  400  0  0  

普通股增加 0  -48  0  0  

资本公积增加 0  -124  0  0  

其他筹资现金流 -2,420  -245  -296  -453  

现金净增加额 -1,536  -114  2,216  2,481   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 19,302  17,407  20,610  25,232  

营业成本 15,693  13,622  14,458  19,373  

营业税金及附加 52  47  56  68  

营业费用 1,522  1,179  1,147  1,149  

管理费用 961  850  1,017  1,112  

研发费用 415  357  366  389  

财务费用 247  245  296  453  

资产减值损失 207  174  206  252  

其他收益 101  120  143  164  

公允价值变动收益 7  6  8  9  

投资净收益 317  170  170  170  

资产处置收益 0  0  0  0  

营业利润 631  1,229  3,385  2,778  

营业外收入 58  119  56  65  

营业外支出 33  65  73  85  

利润总额 656  1,283  3,368  2,759  

所得税 170  154  236  193  

净利润 486  1,129  3,132  2,565  

少数股东损益 -21  56  141  103  

归属母公司净利润 507  1,072  2,991  2,463  

EBITDA 1,422  2,028  4,406  4,130  

EPS（元） 0.12  0.26  0.71  0.59   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力         

营业收入(%) 3.0  -9.8  18.4  22.4  

营业利润(%) -60.0  94.8  175.5  -17.9  

归属于母公司净利润(%) -59.9  111.5  179.0  -17.7  

获利能力         

毛利率(%) 18.7  21.7  29.9  23.2  

净利率(%) 2.5  6.5  15.2  10.2  

ROE(%) 5.1  10.5  24.6  16.5  

ROIC(%) 3.3  9.0  22.4  18.8  

偿债能力         

资产负债率(%) 40.8  38.6  34.3  33.1  

净负债比率(%) 15.0  18.1  -0.7  -14.8  

流动比率 1.1  1.0  1.4  1.7  

速动比率 0.7  0.7  1.0  1.3  

营运能力         

总资产周转率 1.0  0.9  1.0  1.0  

应收账款周转率 12.7  11.2  14.5  17.1  

应付账款周转率 13.8  13.2  14.7  16.3  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.12  0.26  0.71  0.59  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.25  0.49  1.03  0.90  

每股净资产(最新摊薄) 2.33  2.55  3.26  3.85  

估值比率         

P/E 41.2  19.5  7.0  8.5  

P/B 2.2  2.0  1.5  1.3  

EV/EBITDA 18.2  12.8  5.9  6.4   
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平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推   荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中   性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回   避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中  性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 
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