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[Table_Title] 农林牧渔 

中报点评：主导产品增长良好，育种研发成效明显 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2021 年中报。21 年上半年，实现营收 11.19 亿

元，同减 1.06%；归母净利润-5711.05万元，较上年减亏；基本每股

收益-0.04元。点评如下： 

1、上半年核心主导产品杂交水稻种子增长良好 

   杂交水稻种子方面，21年 H1 营收 6.19亿元，同增 16.52%，在总

营收中的占比由上年同期的 46.97%提升至 55.31%，主导地位增强；毛

利率为 37.61%，较上年同期上升 1.08个百分点。 

杂交玉米种子方面，H1营收 1.59亿元，同减 37.62%，在总营收

中的占比为22.64%，较上年同期下降8.37个百分点；毛利率为31.87%，

同比下滑 7.8个百分点。玉米种子营收同比有所下滑，主要原因之一

是由于本业务年度销售提前，年前发货量增加。据测算，20年 Q4，玉

米种子销售收入 7.13亿元，同增 60.77%；20/21业务年度，公司玉米

种子销售收入 8.91亿元，同增 3.15%。 

其他业务方面，蔬菜瓜果种子营收 1.01 亿元，同增 21.43%，在

总营收中的占比为 9.79%，较上年提升 2个百分点；毛利率为 61.82%，

同比上升 9.04个百分点。向日葵种子营收 8720.67万元，同减 21.31%。

杂谷种子营收 3519.92万元，同减 31.43%。毛利率持平略降。 

2、21/22 业务年，公司主导产品有望迎来量价齐升 

价格方面，我们认为，21/22 业务年，受行业景气上行的影响国

内主粮种子价格有望上涨，公司作为行业龙头其产品价格涨幅或更明

显。行业景气上行的动力主要来自两个方面：首先，供需关系来看，

在国内主粮种植积极性高涨和相关种子产品库存低位的大背景下，主

粮种子包括玉米种子和杂交水稻种子供需格局趋紧；其次，成本方面

来看，主粮价格保持高位将抬高制种成本。 

量增方面，21年中期，公司预付款 2.95亿元，同增 62.9%。预付

款主要为公司预付给制种商、农户等制种单位所产生的款项，预付款

的增长意味着 21/22 业务年度公司制种面积和制种量将明显增加，这

将为业绩增长奠定基础。 

3、转基因研发持续推进，竞争优势愈加明显 

上半年，公司转基因研发卓有成效。参股公司杭州瑞丰转基因玉

米产品瑞丰 125 获得黄淮海夏玉米区生产应用的安全证书和西北玉米

区生产应用的安全证书，参股公司隆平生物的转基因玉米抗虫、抗除

草剂性状研发工作也取得阶段性突破，并正按照相关要求稳步推进法

规试验及安全评价工作。公司在转基因育种方面的布局和成效领先同
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[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,317/996 

总市值/流通(百万元) 28,842/21,803 

12 个月最高/最低(元) 23.71/15.21 
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行，随着相关产品的落地，竞争优势将愈加明显。 

 

盈利预测 

预计 2021/2022/2023年归母净利润 4.37/7.83/9.99亿元。公司

是种业龙头，给予公司 22年 50倍 PE，目标市值 391.5亿元，距离现

价有 30+%的空间，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

种子价格上涨不及预期，天气因素导致制种产量下降和制种成本

上升 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3291 3240 4005 4801 

（+/-%） 5.14 (1.55) 23.61 19.88 

净利润(百万元） 116 437 784 999 

（+/-%） 15.00 85.00 29.00 6.00 

摊薄每股收益(元) 0.09 0.33 0.60 0.76 

市盈率(PE) 248.84  65.99  36.79  28.86  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1862 1628 1456 1607 1921  营业收入 3130 3291 3240 4005 4801 

应收和预付款项 1101 880 1016 1381 1498  营业成本 1923 2021 2004 2213 2598 

存货 3009 2466 3027 3152 4042  营业税金及附加 11 10 10 12 15 

其他流动资产 1168 1116 667 850 946  销售费用 371 382 373 464 556 

流动资产合计 7141 6090 6167 6990 8407  管理费用 355 348 275 373 451 

长期股权投资 2777 2201 2256 2313 2371  财务费用 293 75 197 197 213 

投资性房地产 13 12 0 0 0  资产减值损失 (55) (32) (32) (39) (47) 

固定资产 1464 1425 1501 1546 1578  投资收益 (150) 126 110 113 116 

在建工程 84 161 114 96 88  公允价值变动 46 (124) 0 0 0 

无形资产开发支出 1754 1813 1773 1734 1697  营业利润 126 488 583 958 1192 

长期待摊费用 60 58 58 58 58  其他非经营损益 (168) 250 564 933 1162 

其他非流动资产 2099 2091 1624 1626 1628  利润总额 (168) 250 564 933 1162 

资产总计 ##### 13851 13494 14363 15828  所得税 12 18 27 49 63 

短期借款 3528 2828 2828 2828 2828  净利润 (180) 232 537 884 1099 

应付和预收款项 1235 386 427 458 617  少数股东损益 113 116 100 100 100 

长期借款 354 2864 2860 2860 2860  归母股东净利润 (294) 116 437 784 999 

其他负债 3458 1485 512 685 1284        

负债合计 8575 7563 6627 6831 7589  预测指标      

股本 1317 1317 1317 1317 1317   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 3001 3109 3109 3109 3109  毛利率 38.6% 38.6% 38.2% 44.7% 45.9% 

留存收益 2325 2440 2614 3180 3787  销售净利率 -5.8% 7.1% 16.6% 22.1% 22.9% 

归母公司股东权益 6073 5511 7340 7906 8513  销售收入增长率 -12.6% 5.1% -1.5% 23.6% 19.9% 

少数股东权益 743 778 878 978 1078  EBIT 增长率 -90% 160% 134% 48% 22% 

股东权益合计 6817 6288 8218 8883 9591  净利润增长率 19% 15% 85% 29% 6% 

负债和股东权益 ##### 13851 14845 15714 17180  ROE -2.5% 3.5% 7.4% 10.3% 11.9% 

       ROA -1.2% 1.6% 3.9% 6.3% 7.3% 

现金流量表(百万）       ROIC 5.9% 6.9% 7.5% 10.6% 12.5% 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(X) (0.22) 0.09 0.33 0.60 0.76 

经营性现金流 91 1365 353 739 564  PE(X) (98.14

) 
248.84  65.99  36.79  28.86  

投资性现金流 (288) (536) (58) (174) (172)  PB(X) 4.75  5.23  3.93  3.65  3.39  

融资性现金流 58 (1037) (466) (415) (605)  PS(X) 9.22  8.77  8.90  7.20  6.01  

现金增加额 (139) (207) (171) 150 (214)  EV/EBITDA(X) 89.70  57.04  32.89  24.13  20.73  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

全国销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售总监 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华北销售 刘莹 15152283256 liuyinga@tpyzq.com 

华北销售 董英杰 15232179795 dongyj@tpyzq.com 

华东销售总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售副总监 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售副总监 秦娟娟 18717767929 qinjj@tpyzq.com 

华东销售总助 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 

华东销售 王玉琪 17321189545 wangyq@tpyzq.com 

华东销售 慈晓聪 18621268712 cixc@tpyzq.com 

华东销售 郭瑜 18758280661 guoyu@tpyzq.com 

华东销售 徐丽闵 17305260759 xulm@tpyzq.com 

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 
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