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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 16.92 元

总市值/流通市值 14890/14890 百万元

52周最高价/最低价 25.24/16.76 元

近 3 个月日均成交额 103.33 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《登海种业（002041.SZ）-2022 半年报点评：Q2业绩阶段回落，

优质品种未来可期》 ——2022-08-29

《登海种业（002041.SZ）-公司 2021 年营收净利双增长，玉米

种业高景气有望延续》 ——2022-03-17

《登海种业-002041-重大事件快评：2021 业绩表现亮眼，玉米种

业量价齐升》 ——2022-01-27

《登海种业-002041-2021 年三季报点评：营收净利双增长，玉米

种业景气向上》 ——2021-11-01

《登海种业-002041-2021 年半年报点评：玉米主业量价齐升，业

绩弹性逐步释放》 ——2021-08-27

制种成本上升限制利润表现，全年扣非归母净利润回落。公司2022年实现

营业收入13.26亿元，较上年同期增加20.45%，实现归属于母公司所有者的

净利润2.53亿元，较上年同期增加8.77%，主要系当期费用优化明显且处置

子公司产生投资收益近 2700 万元，扣除非经常性损益后的归母净利润为

1.62亿元，较上年同期减少11.69%，主要系制种成本上升导致玉米业务毛

利率下降。分季度来看，公司2022Q4营业收入同比+29.53%至 1.41亿元，

但受制种成本上升影响，扣除非经常性损益后的归母净利润同比-8.01%至

1.00亿元。分业务来看，公司玉米业务延续景气，22年共实现收入11.75

亿元，同比+20.06%，实现毛利3.90亿元，同比+4.62%，但毛利率受制种成

本上升影响下降4.91pcts至33.24%。

新季种子延续涨价，优质品种尤受青睐。2022年国内玉米种子制种总产实现

增收，商品种子总供应量约16.5亿公斤，预计总需种量约11.5亿公斤，对

应种子供需比超140%，供求关系与上年相比偏宽松。但受制种成本上升影响，

全国玉米种子销售均价同比涨幅仍超10%。同时受高种植受益驱动，农户对

品种稳产性关注提升，主导品种中的益农14、东单1331、中科玉505、裕丰

303、登海605、沃玉3号、西抗18等市场表现强势。考虑到当前玉米价格

维持高位震荡，农户种植收益仍可观，我们认为公司23年业绩有支撑。

优质品种储备充足，有望充分受益转基因落地。公司在历经近50年玉米育

种研发创新和高产攻关，完成了以掖单2号、掖单6号、掖单13号、登海

661与登海605、登海618为代表的5代玉米杂交种的进步性替代，引领了

中国杂交玉米的发展方向，现有品种储备丰富，品种高产高抗特性突出，2021

年度杂交玉米销售总额位列国内第二，登海605、先玉335全国推广面积位

列全国玉米品种推广面积第5位和第6位。考虑到公司已和大北农等国内先

进转基因性状公司开展深入合作，我们认为公司未来有望凭借出色的玉米杂

交育种研发实力继续引领转基因落地后的品种换代升级，进而分享行业门槛

提高带来的份额提升红利。

风险提示：恶劣天气带来的制种风险，转基因政策落地不及预期的风险。

投资建议：公司作为A股最纯正玉米标的，短期业绩有望受益粮价景气延续，

中长期有望随转基因落地后的品种换代实现成长，我们预计公司23-25年归

母净利润为2.56/3.03/3.30亿元，22-24年每股受益为0.29/0.34/0.37元，

对应当前股价PE为58.3/49.2/45.1X，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 1,101 1,326 1,664 2,130 2,679

(+/-%) 22.2% 20.4% 25.5% 28.0% 25.8%

净利润(百万元) 233 253 256 303 330

(+/-%) 128.3% 8.8% 0.9% 18.5% 8.9%

每股收益（元） 0.26 0.29 0.29 0.34 0.37

EBIT Margin 13.6% 15.7% 15.8% 15.4% 14.9%

净资产收益率（ROE） 7.5% 7.6% 7.4% 8.4% 8.6%

市盈率（PE） 64.0 58.8 58.3 49.2 45.1

EV/EBITDA 73.3 58.2 50.4 43.7 38.6

市净率（PB） 4.82 4.49 4.33 4.11 3.86

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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制种成本上升限制利润表现，全年扣非归母净利润回落。公司 2022 年实现营业

收入13.26亿元，较上年同期增加20.45%，实现归属于母公司所有者的净利润2.53

亿元，较上年同期增加 8.77%，主要系当期费用优化明显且处置子公司产生投资

收益近 2700 万元，扣除非经常性损益后的归母净利润为 1.62 亿元，较上年同期

减少 11.69%，主要系制种成本上升导致玉米业务毛利率下降。分季度来看，公司

2022Q4 营业收入同比+29.53%至 1.41 亿元，但受制种成本上升影响，扣除非经常

性损益后的归母净利润同比-8.01%至 1.00 亿元。分业务来看，公司玉米业务延续

景气，22 年共实现收入 11.75 亿元，同比+20.06%，实现毛利 3.90 亿元，同比

+4.62%，但毛利率受制种成本上升影响下降 4.91pcts 至 33.24%。

图1：登海种业营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：登海种业单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：登海种业归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：登海种业单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：登海种业分业务增速情况 图6：登海种业收入结构情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

毛利率有所下降，费用率优化明显。公司 2022 年销售毛利率 31.89%，较上年同

期下降 4.42pcts，主要受当期制种成本上涨影响；销售净利率 21.79%，相较上年

同期上升 0.11pcts，主要受费用率降低、投资收益确认影响。具体来看，公司 2022

年销售费用率为 4.63%（同比-2.24pcts），管理费用率为 7.41%（同比-1.76pcts），

研发费用率为 3.75%（同比-2.40pct）、财务费用率为-2.15%（同比+0.25pcts）。

三项费用率合计 9.89%，同比下降 3.75pcts。

图7：登海种业毛利率、净利率变化情况 图8：登海种业三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：公司作为A股最纯正玉米标的，短期业绩有望受益粮价景气延续，中长期

有望随转基因落地后的品种换代实现成长，我们预计公司 23-25 年归母净利润为

2.56/3.03/3.30亿元，22-24年每股受益为0.29/0.34/0.37元，对应当前股价PE为

58.3/49.2/45.1X，维持“买入”评级。
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值 EPS PE

投资评级
亿元 21E 22E 23E 21E 22E 23E

000998.SZ 隆平高科 14.63 192.67 0.05 0.06 0.38 293 244 39 买入

300087.SZ 荃银高科 14.49 98.05 0.37 0.34 0.44 39 43 33 买入

002385.SZ 大北农 7.00 289.85 -0.11 -0.02 0.41 -64 -350 17 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理及预测（注:荃银高科 EPS 预测为 Wind 一致预期）
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1031 1140 941 1037 1039 营业收入 1101 1326 1664 2130 2679

应收款项 35 31 49 60 73 营业成本 701 903 1147 1486 1891

存货净额 498 799 876 1193 1569 营业税金及附加 6 5 9 11 13

其他流动资产 1905 1925 2954 3520 4358 销售费用 76 61 75 94 115

流动资产合计 3469 3895 4820 5811 7039 管理费用 101 98 111 140 172

固定资产 612 593 640 721 807 研发费用 68 50 58 72 88

无形资产及其他 85 82 79 77 75 财务费用 (26) (29) (14) 9 31

投资性房地产 45 58 58 58 58 投资收益 42 77 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (2) 46 15 30 10

资产总计 4210 4628 5597 6667 7979 其他收入 (29) (110) (58) (72) (88)

短期借款及交易性金融

负债 9 2 549 964 1570 营业利润 254 299 292 348 379

应付款项 79 134 117 184 239 营业外净收支 (15) (6) 2 1 1

其他流动负债 754 795 1064 1406 1740 利润总额 240 293 294 349 380

流动负债合计 841 931 1730 2553 3550 所得税费用 1 4 3 4 4

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 6 36 36 43 46

其他长期负债 18 110 135 174 226 归属于母公司净利润 233 253 256 303 330

长期负债合计 18 110 135 174 226 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 860 1041 1865 2728 3776 净利润 233 253 256 303 330

少数股东权益 260 273 291 317 349 资产减值准备 (41) 51 3 4 5

股东权益 3091 3314 3442 3623 3854 折旧摊销 66 66 69 76 84

负债和股东权益总计 4210 4628 5597 6667 7979 公允价值变动损失 2 (46) (15) (30) (10)

财务费用 (26) (29) (14) 9 31

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 109 (91) (845) (442) (779)

每股收益 0.26 0.29 0.29 0.34 0.37 其它 46 (20) 15 22 28

每股红利 0.04 0.04 0.15 0.14 0.11 经营活动现金流 414 213 (517) (68) (343)

每股净资产 3.51 3.77 3.91 4.12 4.38 资本开支 0 (137) (101) (129) (162)

ROIC 5.58% 6.90% 7% 7% 7% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 7.53% 7.64% 7.42% 8.36% 8.56% 投资活动现金流 0 (137) (101) (129) (162)

毛利率 36% 32% 31% 30% 29% 权益性融资 0 1 0 0 0

EBIT Margin 14% 16% 16% 15% 15% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 20% 21% 20% 19% 18% 支付股利、利息 (36) (36) (128) (121) (99)

收入增长 22% 20% 26% 28% 26% 其它融资现金流 35 104 547 415 606

净利润增长率 128% 9% 1% 19% 9% 融资活动现金流 (36) 34 420 293 507

资产负债率 27% 28% 39% 46% 52% 现金净变动 379 109 (199) 96 2

股息率 0.2% 0.2% 0.9% 0.8% 0.7% 货币资金的期初余额 652 1031 1140 941 1037

P/E 64.0 58.8 58.3 49.2 45.1 货币资金的期末余额 1031 1140 941 1037 1039

P/B 4.8 4.5 4.3 4.1 3.9 企业自由现金流 0 43 (616) (172) (461)

EV/EBITDA 73.3 58.2 50.4 43.7 38.6 权益自由现金流 0 146 (55) 234 114

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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