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  强烈推荐-A（维持） 

粮价景气高企，登海再创佳绩 
 

消费品/农林牧渔 

目标估值：39.60 元 

当前股价：21.7 元 

 

玉米种业景气向上，登海杂交玉米品种势能强劲，短期有望受益于核心优质品

种提价，中长期市占率提升可期。转基因产业化实质推进，政策监管加严及技

术变革亦有望加持盈利的可持续性。 

❑ 核心品种表现强劲，22Q1 盈利延续高增。公司 2021 年实现营收 3.4 亿元（同

比+46%），归属净利润 1 亿元（同比+77%），EPS0.12 元。业绩高增长或

源于：1）年初以来粮价持续上涨刺激农户购种积极性提升，带动登海玉米及

小麦种子销量高增。2）老旧品种库存清理效果显著，加之当前行业优质品种

需求向好，登海核心品种顺势提价，玉米种子毛利率有所改善，22Q1 公司毛

利率同比提升 4.12 个百分点至 37.9%。3）此外公司费用持续改善，22Q1 三

项费用率同比下滑 6.28 个百分点。整体业绩表现略超预期。 

❑ 粮价景气高企，优质品种紧缺。当前粮价景气高企，农户购种积极，特别是

对高产优质的品种需求旺盛。而另一方面，由于西北基地玉米制种成本上涨

加之玉米品种更新换代提速，市场销售呈现两极分化；尽管近两年杂交玉米

制种面积或持续增加，但玉米种有效库存仍远低于实际需求量，尤其是优质

品种紧缺，提价基础牢固。 

❑ 看好登海中长期发展前景。基于：1）近年来，登海自主培育的核心品种登海

605、登海 618 等品种持续放量，母公司权益销量快接近历史高点水平，盈利

持续向好并逐渐占据主导。2）国家对粮食安全和种业安全的重视程度不断提

升；转基因玉米已迈向品种审定阶段，产业化实质推进；转基因放开在即或

有望带动登海优势品种量利双增。3）随着政策监管趋严、种业知识产权不断

加强，种业竞争壁垒将明显提升，行业优势品种或有望享受充分定价；凭借

登海长期积攒的品种优势，公司收入毛利双高可期。 

❑ 维持“强烈推荐-A”投资评级。玉米种业景气向上，登海核心品种势能强劲，

短期有望受益于核心优质品种提价，中长期市占率提升可期。转基因产业化

实质推进，政策监管加严及技术变革亦有望加持盈利的可持续性。考虑到2022

年行业购种需求旺盛，优质品种紧缺，预计 2022~2024 年 EPS 分别为

0.46/0.64/0.79 元；基于种业事关国家粮食安全，同时参考历史估值中枢及公

司未来三年的盈利增速，对登海 2024 年盈利给予 50 倍 PE，维持目标价 39.6

元，维持“强烈推荐-A”投资评级。 

❑ 风险提示：新品种推广情况不达预期；制种期发生大规模不可预见性虫害或

极端天气；种业侵权套牌现象打击力度不足；转基因商业化进度不达预期。 

财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 901 1101 1420 1698 1957 

同比增长 9% 22% 29% 20% 15% 

营业利润(百万元) 73 254 416 584 719 

同比增长 -365% 247% 64% 40% 23% 

归母净利润(百万元) 102 233 406 565 697 

同比增长 145% 128% 74% 39% 23% 

每股收益(元) 0.12 0.26 0.46 0.64 0.79 

PE 187.3 82.0 47.0 33.8 27.4 

PB 6.6 6.2 5.5 4.9 4.3  
资料来源：公司数据、招商证券   注：股价参考公司 4 月 28 日收盘价。 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 88000 

已上市流通股（万股） 88000 

总市值（亿元） 191 

流通市值（亿元） 191 

每股净资产（MRQ） 3.6 

ROE（TTM） 8.7 

资产负债率 15.3% 

主要股东 莱州市农业科学院 

主要股东持股比例 53.21% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -3 -3 40 

相对表现 4 17 63 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《登海种业（002041）—玉米种业

景气向上，龙头种企量利双增》
2022-04-19 

2、《登海种业（002041）—种业新纪

元，登海续新篇》2022-01-28 

3、《登海种业（002041）三季报点评

—2020-21 销售季完满收官，新销售

季提价可期》2021-10-31  
  

 
 
熊承慧 S1090521030002 

 xiongchenghui@cmschina.com.cn 

李秋燕 S1090521070001 

 liqiuyan@cmschina.com.cn  
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3019 3469 3875 4356 4988 

现金 652 1031 1536 2058 2642 

交易性投资 1900 1862 1862 1862 1862 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 24 21 16 20 25 

其它应收款 5 14 18 21 24 

存货 408 498 392 338 370 

其他 30 43 51 57 64 

非流动资产 741 741 747 762 766 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 553 599 631 650 657 

无形资产商誉 88 86 78 70 63 

其他 100 56 39 42 46 

资产总计 3761 4210 4622 5118 5754 

流动负债 610 841 882 938 1023 

短期借款 5 9 0 0 0 

应付账款 25 79 56 63 80 

预收账款 321 491 553 594 650 

其他 259 263 273 281 293 

长期负债 16 18 15 16 16 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 16 18 15 16 16 

负债合计 625 860 897 954 1039 

股本 880 880 880 880 880 

资本公积金 29 29 29 29 29 

留存收益 1980 2182 2538 2956 3483 

少数股东权益 246 260 278 299 323 

归属于母公司所有者权益 2889 3091 3448 3865 4392 

负债及权益合计 3761 4210 4622 5118 5754     

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 369 365 557 668 739 

净利润 49 239 414 577 711 

折旧摊销 74 68 73 75 76 

财务费用 1 1 (10) (14) (19) 

投资收益 (41) (42) (69) (67) (67) 

营运资金变动 267 100 163 97 37 

其它 20 0 (13) 0 0 

投资活动现金流 (252) (299) 0 (14) (4) 

资本支出 (33) (68) (97) (87) (77) 

其他投资 (218) (231) 97 73 73 

筹资活动现金流 (59) (33) (51) (133) (151) 

借款变动 1390 3107 (9) 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 0 0 0 0 0 

股利分配 (1443) (3168) (49) (148) (170) 

其他 (5) 29 7 15 19 

现金净增加额 59 34 506 521 585     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 901 1101 1420 1698 1957 

营业成本 641 701 789 848 928 

营业税金及附加 6 6 5 5 6 

营业费用 71 76 86 103 119 

管理费用 86 101 119 137 154 

研发费用 71 68 85 101 116 

财务费用 (14) (26) (10) (14) (19) 

资产减值损失 (29) 12 0 0 0 

公允价值变动收益 8 11 10 10 10 

其他收益 13 14 13 13 13 

投资收益 41 42 47 43 44 

营业利润 73 254 416 584 719 

营业外收入 1 10 6 7 7 

营业外支出 5 25 7 11 11 

利润总额 69 240 415 580 714 

所得税 20 1 1 3 4 

少数股东损益 (53) 6 8 11 14 

归属于母公司净利润 102 233 406 565 697     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 9% 22% 29% 20% 15% 

营业利润 -365% 247% 64% 40% 23% 

归母净利润 145% 128% 74% 39% 23% 

获利能力      

毛利率 28.8% 36.3% 44.4% 50.1% 52.6% 

净利率 11.3% 21.1% 28.6% 33.3% 35.6% 

ROE 3.6% 7.8% 12.4% 15.5% 16.9% 

ROIC 0.5% 7.0% 11.4% 14.4% 15.7% 

偿债能力      

资产负债率 16.6% 20.4% 19.4% 18.6% 18.1% 

净负债比率 0.1% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 5.0 4.1 4.4 4.6 4.9 

速动比率 4.3 3.5 4.0 4.3 4.5 

营运能力      

总资产周转率 0.2 0.3 0.3 0.3 0.4 

存货周转率 1.3 1.5 1.8 2.3 2.6 

应收账款周转率 41.6 48.3 77.3 95.1 86.3 

应付账款周转率 21.7 13.5 11.7 14.3 13.0 

每股资料(元)      

EPS 0.12 0.26 0.46 0.64 0.79 

每股经营净现金 0.42 0.42 0.63 0.76 0.84 

每股净资产 3.28 3.51 3.92 4.39 4.99 

每股股利 2.32 3.64 0.14 0.19 0.24 

估值比率      

PE 187.3 82.0 47.0 33.8 27.4 

PB 6.6 6.2 5.5 4.9 4.3 

EV/EBITDA 169.9 73.3 44.3 32.9 27.3     
资料来源：公司数据、招商证券 

  



 

敬请阅读末页的重要说明   3 

 公司点评报告 

分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
熊承慧：中科院生物学博士，武汉大学学士。2 年实业经验，7 年卖方研究经验。曾就职于国际种业龙头孟山都生物

技术部门，继而先后在华泰证券、中信证券担任分析师。2021 年 3 月加入招商证券，任农林牧渔首席分析师。 

李秋燕：广西大学硕士。5 年农业卖方研究经验，曾任职于长江证券研究所，2021 年 6 月加入招商证券。 

施腾：华中农业大学动物科学本科、农业经济学硕士，曾任职于华西证券研究所，2022 年 2 月加入招商证券。 

 

 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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