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股价走势 

水稻种子保持较快增长，甩掉包袱轻装上阵 
  
事件：公司发布 2021 年半年报，报告期内，公司实现营收 11.2 亿元，同
比减少 1.06%；归母净亏损 5711.05 万元，同比亏损收窄 22.39%。 

1、报告期内，公司水稻种子收入达 6.19 亿，同比增长 16.52%，毛利率达
37.61%（提升 1.08pct）。公司水稻种子优势领先优势明显，根据《2020 年
中国农作物种业发展报告》，杂交水稻推广面积排名中，晶两优 534、晶两
优华占、隆两优华占分别位居 1、2、3 名。公司通过加强研发和内部结构
梳理加强水稻种子力量：①报告期内，公司成立亚华水稻事业部，将原亚
华种业、百分农业、四川隆平等五大产业主体整合，有利于加强统一管理，
促进制种和销售更为科学有序，厘清各大主体的销售品种和区域，避免内
耗；②公司水稻商业化育种信息管理平台已完成上线验收且实施顺利，2021
年上半年获得植物新品种权 84 件，其中水稻 59 件。 

2、报告期内，公司玉米种子收入达 1.60 亿，同比下降 37.62%，毛利率达
31.87%（下降 7.8pct）。公司于 2018 年收购的北京联创种业有限公司在 2020
年完成业绩承诺（承诺 2018、2019、2020 年扣非归母净利润分别为 1.38、
1.54、1.64 亿元，累计 4.56 亿元），实际完成 4.85 亿元。叠加去年玉米价
格上涨明显，玉米种子需求旺盛，玉米种子销售提前，年前发货量增加，
同时去年制种面积缩减，出现部分产品供不应求，导致今年上半年玉米种
子销量下滑。我们认为，国内玉米价格有望维持高位，玉米种子需求较为
旺盛，Q3 开始的销售季公司玉米销量有望恢复增长，实现量价齐升。 

3、库存降低、巴西减亏，公司有望甩掉包袱轻装上阵。截至 6 月末，公
司存货降至 22.3 亿元（连续两年降低），其中水稻种子存货约 10.12 亿元，
玉米种子约 6.16 亿元，较去年同期水平均有降低（去年同期水稻 14 亿+，
玉米 7 亿+）。报告期内，公司通过加强巴西基地管理等方式，提升巴西公
司的经营业绩，巴西隆平按权益法确认投资收益-4,345.15 万元，确认其他
综合收益 6,712.47 万元，较去年同期有较大改善（去年同期按收益法确认
投资收益-5,267.92 万元，确认其他综合收益-5,102.08 万元）。我们认为，
原先拖累公司业绩的库存因素和海外巴西经营因素已经出现明显好转，下
半年公司业绩有望加速改善。 

4、报告期内，参股公司杭州瑞丰转基因玉米产品瑞丰 125 获得扩区（黄淮
海夏玉米区、西北玉米区）生产应用的安全证书；我们预计，公司参股公
司隆平生物的转基因玉米抗虫、抗除草剂性状有望在 2022 年拿到安全证
书。公司转基因布局领先，有望获益于转基因玉米在国内放开的趋势。 

我们预计 2021-2023 年公司实现营业收入 36.34/39.49/42.63 亿元，实现归
母净利润 2.04/4.34/5.97 亿元，同比增长 76.41%/112.13%/37.68%，维持“买
入”评级。  

风险提示：政策风险；自然灾害风险；产品推广不达预期；汇率变动风险；疫情
影响销售风险 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3,129.54 3,290.53 3,633.66 3,949.23 4,262.69 

增长率(%) (12.58) 5.14 10.43 8.68 7.94 

EBITDA(百万元) 677.46 832.96 928.37 1,162.63 1,341.38 

净利润(百万元) (293.89) 115.90 204.47 433.73 597.15 

增长率(%) (137.17) (139.44) 76.41 112.13 37.68 

EPS(元/股) (0.22) 0.09 0.16 0.33 0.45 

市盈率(P/E) (86.80) 220.10 124.76 58.81 42.72 

市净率(P/B) 4.20 4.63 3.61 3.40 3.15 

市销率(P/S) 8.15 7.75 7.02 6.46 5.98 

EV/EBITDA 35.97 36.51 30.30 24.14 20.04   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1,862.39 1,627.83 1,816.83 1,579.69 2,983.88  营业收入 3,129.54 3,290.53 3,633.66 3,949.23 4,262.69 

应收票据及应收账款 897.55 735.04 1,081.79 892.82 1,238.52  营业成本 1,923.01 2,020.76 2,071.98 2,173.54 2,325.63 

预付账款 203.28 144.86 235.00 160.69 256.11  营业税金及附加 11.34 10.23 11.26 12.24 13.21 

存货 3,009.21 2,465.84 3,174.56 2,621.56 3,450.91  营业费用 370.77 382.24 406.97 434.42 447.58 

其他 1,168.34 1,116.03 1,351.04 1,175.48 1,488.01  管理费用 355.16 348.24 381.53 406.77 426.27 

流动资产合计 7,140.77 6,089.60 7,659.22 6,430.24 9,417.43  研发费用 162.62 193.00 203.49 225.11 238.71 

长期股权投资 2,776.84 2,201.27 2,201.27 2,201.27 2,201.27  财务费用 293.15 74.69 375.96 259.93 193.32 

固定资产 1,464.29 1,425.28 1,500.97 1,525.08 1,526.16  资产减值损失 (54.54) (32.40) (10.00) (10.00) (10.00) 

在建工程 84.35 161.24 104.50 73.80 61.52  公允价值变动收益 46.00 (124.33) (20.00) 20.00 30.00 

无形资产 1,754.03 1,812.95 1,664.06 1,515.17 1,366.28  投资净收益 (150.17) 125.84 150.00 200.00 250.00 

其他 2,171.58 2,160.52 2,036.36 2,097.30 2,068.58  其他 320.21 18.96 (260.00) (440.00) (560.00) 

非流动资产合计 8,251.09 7,761.26 7,507.16 7,412.62 7,223.82  营业利润 (148.02) 273.29 322.47 667.23 907.97 

资产总计 15,391.85 13,850.86 15,166.38 13,842.86 16,641.25  营业外收入 11.94 1.26 10.00 10.00 10.00 

短期借款 3,528.47 2,828.00 975.53 895.51 1,606.34  营业外支出 32.03 24.49 25.00 25.00 20.00 

应付票据及应付账款 576.78 411.38 624.61 462.16 700.65  利润总额 (168.12) 250.06 307.47 652.23 897.97 

其他 4,038.23 1,378.61 3,396.76 2,408.12 3,649.53  所得税 12.33 17.67 15.37 32.61 44.90 

流动负债合计 8,143.49 4,617.99 4,996.90 3,765.79 5,956.52  净利润 (180.45) 232.39 292.10 619.62 853.07 

长期借款 354.00 2,863.56 2,152.88 1,441.53 1,195.47  少数股东损益 113.44 116.48 87.63 185.88 255.92 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 (293.89) 115.90 204.47 433.73 597.15 

其他 77.84 81.05 80.46 79.78 80.43  每股收益（元） (0.22) 0.09 0.16 0.33 0.45 

非流动负债合计 431.84 2,944.62 2,233.33 1,521.32 1,275.90        

负债合计 8,575.33 7,562.60 7,230.24 5,287.10 7,232.42        

少数股东权益 743.28 777.60 865.23 1,051.12 1,307.04  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 1,316.97 1,316.97 1,316.97 1,316.97 1,316.97  成长能力 
     

资本公积 3,000.82 3,109.04 3,109.04 3,109.04 3,109.04  营业收入 -12.58% 5.14% 10.43% 8.68% 7.94% 

留存收益 5,325.35 5,549.47 5,753.94 6,187.67 6,784.82  营业利润 -115.74% -284.63% 17.99% 106.91% 36.08% 

其他 (3,569.89) (4,464.83) (3,109.04) (3,109.04) (3,109.04)  归属于母公司净利润 -137.17% -139.44% 76.41% 112.13% 37.68% 

股东权益合计 6,816.52 6,288.26 7,936.14 8,555.76 9,408.83  获利能力      

负债和股东权益总计 15,391.85 13,850.86 15,166.38 13,842.86 16,641.25  毛利率 38.55% 38.59% 42.98% 44.96% 45.44% 

       净利率 -9.39% 3.52% 5.63% 10.98% 14.01% 

       ROE -4.84% 2.10% 2.89% 5.78% 7.37% 

       ROIC 1.46% 2.92% 6.75% 9.09% 10.40% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 (180.45) 232.39 204.47 433.73 597.15  资产负债率 55.71% 54.60% 47.67% 38.19% 43.46% 

折旧摊销 271.32 284.95 229.94 235.48 240.09  净负债率 72.36% 66.97% 29.38% 24.75% 7.02% 

财务费用 320.54 121.14 375.96 259.93 193.32  流动比率 0.88 1.32 1.53 1.71 1.58 

投资损失 150.17 (125.84) (150.00) (200.00) (250.00)  速动比率 0.51 0.78 0.90 1.01 1.00 

营运资金变动 (976.14) 1,358.99 134.15 (583.31) 447.96  营运能力      

其它 505.53 (506.39) 67.63 205.88 285.92  应收账款周转率 3.69 4.03 4.00 4.00 4.00 

经营活动现金流 90.98 1,365.24 862.14 351.71 1,514.44  存货周转率 1.06 1.20 1.29 1.36 1.40 

资本支出 232.00 (212.00) 100.60 80.67 79.35  总资产周转率 0.20 0.23 0.25 0.27 0.28 

长期投资 (250.00) (575.57) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (269.99) 251.88 (63.05) 41.82 56.47  每股收益 -0.22 0.09 0.16 0.33 0.45 

投资活动现金流 (287.99) (535.69) 37.55 122.49 135.82  每股经营现金流 0.07 1.04 0.65 0.27 1.15 

债权融资 6,794.83 5,838.79 4,148.27 3,696.86 3,644.11  每股净资产 4.61 4.18 5.37 5.70 6.15 

股权融资 (515.82) (699.64) 1,033.38 (206.38) (139.77)  估值比率      

其他 (6,220.75) (6,175.87) (5,892.34) (4,201.82) (3,750.40)  市盈率 -86.80 220.10 124.76 58.81 42.72 

筹资活动现金流 58.27 (1,036.71) (710.69) (711.34) (246.07)  市净率 4.20 4.63 3.61 3.40 3.15 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 35.97 36.51 30.30 24.14 20.04 

现金净增加额 (138.74) (207.16) 189.00 (237.14) 1,404.19  EV/EBIT 58.08 54.01 40.27 30.27 24.41 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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