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投资收益减少导致 22Q3 盈利下滑，但以销售季来看，收入和盈利仍双双高增。

预收款稳健增长，或加持新销售季的成长确定性。高粮价护航玉米种业景气，

关注转基因商业化为公司带来的第二增长曲线。维持“强烈推荐”投资评级。 

❑ 投资收益减少，22Q3 盈利下滑。公司披露 2022 年三季报。前三季度累计实

现收入 5.64 亿元（同比+10.0%）、归属净利润 1.12 亿元（同比-3.81%）。

其中，22Q3 实现收入 1.24 亿元（同比+26.5%）、归属净利润 16.8 万元（同

比-99%）。前三季度盈利下滑主要系公司 2021/22 销售季收入确认前置所致。

我们估算，公司在 2021/22 销售季合计实现收入 11.5 亿元（同比+17%），

其中 51%的收入在 21Q4 确认、确认比例较 20Q4 提升约 3.1 个百分点；

2021/22 销售季合计实现归母盈利 2.28 亿元（同比+42%），其中 51%的盈

利在 21Q4 确认、确认比例较 20Q4 提升约 24 个百分点。22Q3 盈利下滑主

要系投资收益同比减少 627 万元、子公司盈利水平好转导致少数股东损益增

加 548 万元所致。 

❑ 控费降本，预收款稳增长。在高温干旱导致 2021/22 年度玉米种企制种成本

普遍提升的背景下，公司凭借品种优势实现了成本转移、毛利率仍维持在 34%

的高位。同时，公司通过费用控制进一步压降成本。我们估算，公司在 2021/22

销售季的费用率同比下降约 3.8 个百分点至 17.5%，其中 22Q3 的费用率同

比下降 15 个百分点至 33.5%。另一方面，截至 2022 年三季度末，公司的预

收款同比增加 6.71%至 8.66 亿元，或加持公司在 2022/23 销售季再成长。 

❑ 高粮价护航种业景气，关注转基因商业化。截至目前，国内玉米价格仍维持

在 2870 元/吨左右的高位，种植收益高企或护航玉米种业景气持续恢复。而

转基因玉米在国内的商业化仅需审定号下发即有望启动正式销售、实现技术

革新带动的种子涨价。公司有望凭借先发布局、及杂交育种方面的优势，率

先并持续在种子销售环节提升市占率、实现盈利增长的第二曲线。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。考虑到投资收益减少等方面的影响，我们下调

2022/23/24 年 EPS 预测至 0.32/0.43/0.49 元（原为 0.46/0.64/0.79 元）。考

虑到公司在杂交玉米育种上的研发优势、国家粮食安全战略的重要性，维持

“强烈推荐”投资评级。 

❑ 风险提示：粮价表现/品种推广情况/种业侵权套牌打击力度不达预期、制种成

本高于预期、等。 

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 1252 1533 1791 

同比增长 9% 22% 14% 22% 17% 

营业利润(百万元) 73 254 305 443 495 

同比增长 -365% 247% 20% 45% 12% 

归母净利润(百万元) 102 233 286 380 427 

同比增长 145% 128% 23% 33% 12% 

每股收益(元) 0.12 0.26 0.32 0.43 0.49 

PE 179.5 78.6 64.0 48.2 42.9 

PB 6.3 5.9 5.5 5.1 4.7  
资料来源：公司数据、招商证券。注：股价为 2022 年 10 月 31 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） 183 

流通市值（亿元） 183 

每股净资产（MRQ） 3.6 

ROE（TTM） 7.2 

资产负债率 24.8% 

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 -1 -10 -13 

相对表现 7 -0 14 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《登海种业（002041）—玉米种业

持续向好，子公司盈利显著提升》
2022-08-30 

2、《登海种业（002041）—粮价景气

高企，登海再创佳绩》2022-04-29 

3、《登海种业（002041）—玉米种业

景气向上，龙头种企量利双增》
2022-04-19  

  

 
 
熊承慧 S1090521030002 

 xiongchenghui@cmschina.com.cn  
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表 1：2022 年三季报业绩回顾 

（百万元） 2019A 2020A 2021A 2022 年前三季度 同比 

营业收入 823 901 1,101 564 10% 

营业毛利 266 259 400 187 -4% 

营业费用 91 71 76 40 -17% 

管理费用 107 86 101 74 11% 

财务费用 -2 -14 -26 -20 -14% 

投资收益 58 41 42 34 11% 

营业利润 -28 73 254 111 22% 

所得税 10 20 1 3 357% 

归属母公司净利润 42 102 233 112 -4% 

EPS（元） 0.05 0.12 0.26 0.13  

资料来源：公司数据、招商证券 

表 2：各季度业绩回顾 

（百万元） 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 

营业收入 230 185 98 589 335 105 124 

营业毛利 78 89 30 204 127 38 22 

营业费用 15 16 17 28 14 11 15 

管理费用 21 24 22 34 21 28 25 

财务费用 -6 -6 -6 -9 -6 -7 -7 

投资收益 7 4 19 11 7 14 13 

营业利润 47 41 3 163 102 13 -4 

归属母公司净利润 59 46 12 116 104 8 0 

EPS（元） 0.07 0.05 0.01 0.13 0.12 0.01 0.00 

主要比率        

毛利率 34% 48% 30% 35% 38% 36% 18% 

营业费用率 7% 9% 17% 5% 4% 10% 12% 

管理费用率 9% 13% 23% 6% 6% 27% 20% 

营业利润率 21% 22% 3% 28% 30% 12% -3% 

净利率 26% 25% 12% 20% 31% 8% 0% 

YoY        

收入 40% 6% 9% 25% 46% -43% 26% 

归属母公司净利润 75% 95% 983% 166% 77% -83% -99% 

资料来源：公司数据、招商证券 

图 1：登海种业历史 PE Band  图 2：登海种业历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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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 3739 4192 4732 

现金 652 1031 1419 1866 2317 

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 14 18 23 

其它应收款 5 14 16 19 22 

存货 408 498 382 369 439 

其他 30 43 47 57 68 

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 553 599 631 650 658 

无形资产商誉 88 86 78 70 63 

其他 100 56 39 42 46 

资产总计 3761 4210 4487 4954 5498 

流动负债 610 841 863 1009 1182 

短期借款 5 9 0 0 0 

应付账款 25 79 54 69 94 

预收账款 321 491 538 648 771 

其他 259 263 270 292 317 

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 625 860 878 1025 1198 

股本 880 880 880 880 880 

资本公积金 29 29 29 29 29 

留存收益 1980 2182 2418 2686 2999 

少数股东权益 246 260 281 334 391 

归属于母公司所有者权益 2889 3091 3328 3595 3908 

负债及权益合计 3761 4210 4487 4954 5498     

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

经营活动现金流 369 365 435 550 544 

净利润 49 239 298 422 474 

折旧摊销 74 66 71 73 74 

财务费用 1 1 (10) (13) (17) 

投资收益 (41) (42) (73) (73) (73) 

营运资金变动 267 102 163 141 85 

其它 20 0 (14) 1 1 

投资活动现金流 (252) (299) 5 (5) 5 

资本支出 (33) (68) (95) (85) (75) 

其他投资 (218) (231) 100 80 79 

筹资活动现金流 (59) (33) (52) (98) (97) 

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) (112) (114) 

其他 (5) 29 6 14 17 

现金净增加额 59 34 388 447 452     

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

营业总收入 901 1101 1252 1533 1791 

营业成本 641 701 768 925 1101 

营业税金及附加 6 6 5 5 6 

营业费用 71 76 81 69 81 

管理费用 86 101 106 104 118 

研发费用 71 68 69 74 81 

财务费用 (14) (26) (10) (13) (17) 

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 50 50 50 

营业利润 73 254 305 443 495 

营业外收入 1 10 6 7 7 

营业外支出 5 25 12 25 25 

利润总额 69 240 298 424 477 

所得税 20 1 1 2 2 

少数股东损益 (53) 6 12 42 47 

归属于母公司净利润 102 233 286 380 427     

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

年成长率      

营业总收入 9% 22% 14% 22% 17% 

营业利润 -365% 247% 20% 45% 12% 

归母净利润 145% 128% 23% 33% 12% 

获利能力      

毛利率 28.8% 36.3% 38.6% 39.7% 38.5% 

净利率 11.3% 21.1% 22.8% 24.8% 23.8% 

ROE 3.6% 7.8% 8.9% 11.0% 11.4% 

ROIC 0.5% 7.0% 8.5% 11.3% 11.6% 

偿债能力      

资产负债率 16.6% 20.4% 19.6% 20.7% 21.8% 

净负债比率 0.1% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 5.0 4.1 4.3 4.2 4.0 

速动比率 4.3 3.5 3.9 3.8 3.6 

营运能力      

总资产周转率 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 

存货周转率 1.3 1.5 1.7 2.5 2.7 

应收账款周转率 41.6 48.3 71.7 96.1 86.8 

应付账款周转率 21.7 13.5 11.5 15.1 13.5 

每股资料(元)      

EPS 0.12 0.26 0.32 0.43 0.49 

每股经营净现金 0.42 0.42 0.49 0.63 0.62 

每股净资产 3.28 3.51 3.78 4.09 4.44 

每股股利 2.32 3.64 0.10 0.13 0.15 

估值比率      

PE 179.5 78.6 64.0 48.2 42.9 

PB 6.3 5.9 5.5 5.1 4.7 

EV/EBITDA 144.6 62.8 49.3 35.9 32.7     
资料来源：公司数据、招商证券 
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评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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