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市场数据(2022-05-25) 

收盘价(元) 7.50 

一年内最高/最低(元) 10.98/6.65 

沪深 300 指数 3,983.18 

市净率(倍) 2.97 

流通市值(亿元) 232.07 
  

基础数据(2022-03-31) 

每股净资产(元) 2.53 

每股经营现金流(元) -0.23 

毛利率(%) 9.97 

净资产收益率_摊薄(%) -2.22 

资产负债率(%) 55.65 

总股本/流通股(万股) 414,128.19/309,425.0
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B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券  
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联系人： 马嶔琦 

电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
  

发布日期：2022 年 05 月 26 日 

投资要点： 

⚫ 公司业绩短期承压。2022 年一季度，公司实现营业收入 64.6 亿元，

同比下降 12.73%；归母净利润为亏损 2.33亿元，同比下降 159.49%；

扣非后的归母净利润为亏损 2.72 亿元，同比下降 172.59%；经营活

动产生的现金流量净额为-9.5 亿元，同比下降 139.90%。2022Q1，

市场上猪价再度走跌，养殖户陷入原料价格上涨、猪价下跌的双面

挤压，全行业进入亏损阶段，公司业绩受到生猪养猪板块拖累导致

盈利能力下滑。 

⚫ 饲料产品量价齐升，生物育种技术商业化稳步推进。自 2021 年以来，

生猪产能快速恢复，下游需求扩大，饲料迎来量价齐升的局面。

2021Q1，国内饲料总产量 6720 万吨，同比增长 3.1%，整体处于

2018 年以来高位水平；从价格上来看，一季度玉米价格处于高位，

豆粕价格大幅上涨，推动配合、浓缩饲料成本增加分别约 172 元/吨、

243 元/吨。受原料粮价格上涨的带动，国内饲料价格创出历史新高，

养殖成本进一步提升。短期来看，生猪存栏量仍处于相对高位，对

饲料的需求较为刚性，2022 年上半年饲料产量有望保持稳中增长态

势，对饲料价格的高位运行起到支撑作用。长期来看，猪价处于周

期底部区间，生猪产能仍在逐步去化阶段，饲料价格或随生猪产能

而出现高位回调。随着更多转基因玉米品种生物安全证书的颁发和

行业政策的出台，生物育种技术的产业化应用在我国稳步推进，前

期获得生物安全证书的相关企业有望率先受益。 

⚫ 公司主业市占率提升，种子板块迎来成长期。2021 年，公司饲料销

量为 589.59 万吨，同比增长 26.47%，市占率由 2020 年的 1.84%

提升至 2.01%。2022Q1，公司通过并购的方式进一步扩大饲料主业

的生产规模，公司先后收购了九鼎科技和正邦西南区域的饲料业务，

随着并购项目的落地，公司饲料产能规模大幅增长，成为西南区域

的头部企业。2021 年，公司种子业务销量为 2,393.84 万公斤，同比

增长 25.98%；销售收入为 5.61 亿元，同比增长 37.49%。其中，水

稻种子销售收入 3.16 亿元，同比增长 19.91%；玉米种子销售收入

2.29 亿元，同比增长 75.25%。在转基因品种方面，公司是获得转基

因生物安全证书最多的国内种企。目前，公司已拥有领先的转基因

玉米性状产品，包括 DBN9936、DBN9858（配套庇护所）、DBN9501、

DBN3601T；拥有转基因大豆性状 DBN9004，同时覆盖中国和南美

大豆市场。2022 年是我国生物育种元年，转基因作物管理办法、品

种审定办法及《新种子法》已经为行业的健康发展做好铺垫，随着

转基因作物试点面积的逐步扩大，公司种子业务将进入黄金发展期。 
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⚫ 首次覆盖给予公司“增持”评级。考虑到公司饲料业务规模的提升

和种子板块的成长性，预计公司 2022-2024 年营业收入为

362.83/409.12/446.38 亿元，归母净利润为 7.83/20.54/23.51 亿元，

对应 EPS 分别为 0.19/0.50/0.57 元每股。根据行业可比上市公司情

况，给予公司 2023 年整体市盈率 19 倍，首次覆盖给予公司“增持”

评级。 

风险提示：原料价格大幅波动，猪价大幅波动，生物育种商业化应用

推进不及预期。 

 
 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 22814 31328 36283 40912 44638 

   增长比率（%） 37.62% 37.32% 15.82% 12.76% 9.11% 

净利润（百万元） 1956 -440 783 2054 2351 

   增长比率（%） 281.02% -122.52% 277.82% 162.30% 14.46% 

每股收益(元) 0.48 -0.11 0.19 0.50 0.57 

市盈率(倍) 20.13 — 39.14 14.92 13.04 

资料来源：聚源数据，中原证券 
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表 1：公司转基因品种获批情况 

产品   审批编号                          转基因作物 

玉米 农基安证字（2019）第 291 号 抗虫耐除草剂玉米 DBN9936（北方春玉米区） 

玉米 农基安证字（2020）第 218 号 抗虫耐除草剂玉米 DBN9936（黄淮海夏玉米区） 

玉米 农基安证字（2020）第 219 号 抗虫耐除草剂玉米 DBN9936（南方玉米区） 

玉米 农基安证字（2020）第 220 号 抗虫耐除草剂玉米 DBN9936（西南夏玉米区） 

玉米 农基安证字（2020）第 221 号 抗虫耐除草剂玉米 DBN9936（西北玉米区） 

玉米 农基安证字（2020）第 195 号 耐除草剂玉米 DBN9858（北方春玉米区） 

玉米 农基安证字（2020）第 223 号 抗虫耐除草剂玉米 DBN9501（北方春玉米区） 

玉米 农基安证字（2021）第 366 号 抗虫耐除草剂玉米 DBN3601T（西南玉米区） 

大豆 农基安证字（2020）第 001 号 耐除草剂大豆 DBN0-9004-6（进口） 

大豆 农基安证字（2020）第 224 号 耐除草剂大豆 DBN9004（北方春大豆区） 
 

资料来源：农业农村部，中原证券 
 

 

图 1：2021 年公司业务结构  图 2：2021 年中国饲料行业销量前十位企业 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券  资料来源：饲料行业信息网，中原证券 

 

图 3：2018-2022 年公司单季度营收及环比增速  图 4：2018-2022 年公司单季度净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 9574 10481 11981 15821 18304  营业收入 22814 31328 36283 40912 44638 

  现金 4316 5799 4276 7883 10369  营业成本 17788 28054 30892 33657 36173 

  应收票据及应收账款 908 771 1579 1472 1549  营业税金及附加 51 63 87 90 98 

  其他应收款 133 128 407 289 333  营业费用 953 1037 1725 1670 1807 

  预付账款 473 361 525 634 587  管理费用 1072 1507 1823 1982 2184 

  存货 3579 3310 5069 5422 5344  研发费用 543 613 804 894 946 

  其他流动资产 165 111 124 122 122  财务费用 229 289 219 204 119 

非流动资产 14467 16414 18334 16966 15213  资产减值损失 -140 -487 -22 -24 -20 

  长期投资 2308 1848 2464 2534 2609  其他收益 154 131 223 233 238 

  固定资产 7160 8926 9071 6718 3919  公允价值变动收益 2 2 0 0 0 

  无形资产 1460 1479 1972 2094 2305  投资净收益 752 -7 525 644 446 

  其他非流动资产 3540 4162 4829 5620 6380  资产处置收益 12 9 10 15 14 

资产总计 24042 26895 30315 32787 33517  营业利润 2833 -689 1469 3283 3989 

流动负债 8608 10187 12102 11052 7296  营业外收入 43 56 0 0 0 

  短期借款 4076 4910 5333 4000 0  营业外支出 75 103 0 0 0 

  应付票据及应付账款 1820 2331 2804 3098 3206  利润总额 2801 -736 1469 3283 3989 

  其他流动负债 2712 2947 3965 3953 4090  所得税 228 202 -37 -240 -496 

非流动负债 2397 4001 4001 4001 4001  净利润 2573 -938 1506 3522 4485 

  长期借款 1941 2747 2747 2747 2747  少数股东损益 618 -498 723 1468 2134 

  其他非流动负债 456 1255 1255 1255 1255  归属母公司净利润 1956 -440 783 2054 2351 

负债合计 11005 14189 16103 15053 11298  EBITDA 3154 701 5163 7216 7992 

 少数股东权益 2021 1969 2692 4160 6294  EPS（元） 0.48 -0.11 0.19 0.50 0.57 

  股本 4195 4141 4141 4141 4141        

  资本公积 1199 1335 1335 1335 1335  主要财务比率      

  留存收益 6223 5568 6351 8405 10756  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 11015 10737 11520 13574 15925  成长能力      

负债和股东权益 24042 26895 30315 32787 33517  营业收入（%） 37.62% 37.32% 15.82% 12.76% 9.11% 

       营业利润（%） 319.69% -124.31% 313.23% 123.47% 21.52% 

       归属母公司净利润（%） 281.02% -122.52% 277.82% 162.30% 14.46% 

       获利能力      

       毛利率（%） 22.03% 10.45% 14.86% 17.73% 18.96% 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 11.28% -2.99% 4.15% 8.61% 10.05% 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE（%） 17.75% -4.10% 6.80% 15.13% 14.76% 

经营活动现金流 1856 1149 3878 8338 10430  ROIC 11.04% -2.01% 4.18% 8.38% 8.42% 

  净利润 2573 -938 1506 3522 4485  偿债能力      

  折旧摊销 754 1044 4198 5197 6019  资产负债率（%） 45.77% 52.76% 53.12% 45.91% 33.71% 

  财务费用 260 341 219 204 119  净负债比率（%） 84.41% 111.67% 113.31% 84.88% 50.85% 

  投资损失 -752 7 -525 -644 -446  流动比率 1.11 1.03 0.99 1.43 2.51 

 营运资金变动 -1279 107 -1531 50 247  速动比率 0.64 0.67 0.53 0.88 1.70 

  其他经营现金流 300 588 12 9 6  营运能力      

投资活动现金流 -1525 -1615 -5605 -3194 -3826  总资产周转率 0.95 1.16 1.20 1.25 1.33 

  资本支出 -2356 -2337 -5514 -3767 -4196  应收账款周转率 25.98 40.63 23.41 28.35 29.24 

  长期投资 789 693 -616 -70 -75  应付账款周转率 9.83 12.29 11.23 11.03 11.49 

  其他投资现金流 43 29 525 644 446  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1350 1921 204 -1537 -4119  每股收益（最新摊薄） 0.48 -0.11 0.19 0.50 0.57 

  短期借款 1424 834 423 -1333 -4000  每股经营现金流（最新摊薄） 0.45 0.28 0.94 2.01 2.52 

  长期借款 1291 805 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 2.66 2.59 2.78 3.28 3.85 

  普通股增加 0 -54 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 -34 136 0 0 0  P/E 20.13 — 39.14 14.92 13.04 

  其他筹资现金流 -1330 201 -219 -204 -119  P/B 3.63 4.05 2.66 2.26 1.92 

现金净增加额 1682 1455 -1523 3608 2485  EV/EBITDA 13.68 66.56 6.94 4.28 3.05 

资料来源：聚源数据，中原证券  
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公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 5％至 15％； 

观望：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅－5％至 5％； 
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