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[Table_Title] 农林牧渔 种植业 

中报点评：玉米、水稻种子主业量利双收，创新成果储备丰富 

 
 [Table_Summary]  事件：公司近日发布 2023 年中期报告。上半年，实现营收 17.84

亿元，同增 49%，归属于母公司股东的净利润-1.44 亿元，较上年同期

相比大幅减亏，上年同期-2.97 亿元；扣非后归母净利润-1.55 亿元，

上年同期-2.3 亿元。单 2季度，实现营收 7.19 亿元，同增 146.12%；

归属于上市公司股东的净利润-2.95 亿元，上年同期-3.52 亿元。点评

如下： 

上半年减亏成效显著。减亏的主要原因是公司核心种子产品销量

大幅提升，以及公司加快低效、无效资产的处置等。上半年，公司综

合毛利率为 42.22%，同比上升 1.74 个百分点；三项费用率为 37.64%，

同比下降了 16.83 个百分点，其中财务费用率下降最为明显，下降了

8.1 个百分点，主要系公司归还了部分美元贷款所致。 

水稻、玉米种子等主导产品收入保持增长，毛利率上升。上半年，

公司水稻种子板块内生和外延并举，成效显著。实现收入 7亿元，同

增 34.4%。毛利率 37.66%，同比上升 1.23 个百分点。内生方面，玮两

优、冠两优、臻两优、隆晶优等新品系市场口碑好，销量持续提升；

外延方面，收购了福建科力 51%的股权，在水稻种子渠道、市场、制

种基地上形成良好的协同和互补效应；同时在海外杂交水稻市场占有

率进一步稳固，营收同比增长 9.48%。玉米种子板块，国内和国外市

场同时发力，上半年实现收入 5.71 亿元，同增 74.89%；毛利率 41.83%，

同比上升 1.43 个百分点。国内市场，公司深耕黄淮海市场，完成了东

华北、西北、西南及特用玉米板块的基本布局，实现品种和区域全覆

盖；海外市场，增持部分隆平发展股份，加快国内外资源的融合协同

创新；  

加强研发创新，积极参与转基因试点，创新成果储备丰富。公司

积极参与国家转基因玉米产业化试点工作，取得重要进展。在研发创

新方面，公司持续在全基因组选择、转基因育种、基因编辑等领域加

强创新投入。公司创新成果储备丰富，报告期内公司与中国农业科学

院生物技术研究所联合申报的抗虫耐除草剂玉米 BFL4-2 获得农业转

基因生物安全证书；利用基因编辑技术已创制出一批绿色安全水稻新

种质。玮两优 8612、玮两优 7713、隆两优 8612 等 3 个品种被农业

农村部冠名为超级稻品种；中玉 303、晶两优华占、中麦 578 等入选

为 2023 年农业主导品种；公司与湖南杂交水稻研究中心合作培育的

国内首个镉低积累水稻品种臻两优 8612，圆满完成湖南省政府下达的

120 万亩推广任务。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,317/1,299 

总市值/流通(百万元) 19,570/19,299 

12 个月最高/最低(元) 18.75/13.53 
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有望充分受益转基因商业化全面落地，维持增持评级。2023 年中

央“一号文件”首次明确提出加快玉米大豆生物育种产业化步伐。2023

年 8 月农业农村部公告称，2023 年转基因商业化试点范围将扩展至河

北、内蒙古、吉林、四川、云南 5个省 20 个县并在甘肃安排试种并标

出了良好的效果，转基因玉米大豆抗虫耐除草剂性状表现突出，对草

地贪夜蛾等鳞翅目害虫的防治效果在 90%以上，除草效果在 95%以上；

转基因玉米大豆可增产 5.6%-11.6%。转基因商业化全面落地将给行业

带来增量市场空间和龙头市场份额提升。公司种子产业布局全面，积

极投身生物育种产业，具备成长为全球转基因种业巨头的潜力。维持

“增持”评级。结合半年报业绩情况，下修公司 23/24/25 年归母净利

润为 1.67/5.92/7.68 亿元。按照 24 年业绩给予 40 倍 PE，未来 6 个

月目标价 18 元，距离现价有 20+%的空间。 

风险提示：种子市场大幅波动，导致产品价格上涨不及预期 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 3689 3979 4539 5219 

（+/-%） 5.31 7.86 14.07 14.98 

归母净利(百万元） (876) 167 592 768 

（+/-%） 15.00 85.00 29.00 6.00 

摊薄每股收益(元) (0.67) 0.13 0.45 0.58 

市盈率(PE) (22.33) 116.98  33.08  25.50  

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）      

 2021 2022 2023E 2024E 2025E   2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 1876 2741 1591 1816 2087  营业收入 3503 3689 3979 4539 5219 

应收和预付款项 710 727 1177 1013 1479  营业成本 2303 2460 2547 2852 3150 

存货 1881 1894 2662 2367 3081  营业税金及附加 12 18 19 22 25 

其他流动资产 1407 801 1110 901 1234  销售费用 424 434 476 542 622 

流动资产合计 5874 6162 6541 6096 7882  管理费用 572 934 637 799 972 

长期股权投资 2364 2934 3008 3083 3160  财务费用 100 347 588 225 232 

投资性房地产 11 14 13 13 13  资产减值损失 (450) (337) (363) (415) (477) 

固定资产 1565 1735 2067 2407 2780  投资收益 583 165 147 150 154 

在建工程 260 162 115 96 88  公允价值变动 11 (32) 0 0 0 

无形资产开发支出 1806 1624 1543 1473 1414  营业利润 1138 (34) 223 664 849 

长期待摊费用 34 33 33 33 33  其他非经营损益 191 (753) 199 636 817 

其他非流动资产 2088 1940 1931 1933 1934  利润总额 191 (753) 199 636 817 

资产总计 ##### 14605 15251 15132 17305  所得税 18 19 2 15 20 

短期借款 2483 4038 2828 2828 2828  净利润 173 (772) 197 622 798 

应付和预收款项 1597 2117 1380 1684 1788  少数股东损益 111 104 30 30 30 

长期借款 939 196 190 190 190  归母股东净利润 62 (876) 167 592 768 

其他负债 2720 2499 5164 4204 5771        

负债合计 7739 8850 9563 8906 10577  预测指标      

股本 1317 1317 1317 1317 1317   2021 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 3245 3019 3019 3019 3019  毛利率 34.3% 33.3% 36.0% 37.2% 39.6% 

留存收益 2503 1626 1792 2300 2772  销售净利率 4.9% (20.9%
) 

5.0% 13.7% 15.3% 

归母公司股东权益 5506 5037 5203 5711 6183  销售收入增长率 6.5% 5.3% 7.9% 14.1% 15.0% 

少数股东权益 759 718 748 778 808  EBIT 增长率 (10%) (239%) (294%) 9% 22% 

股东权益合计 6265 5754 5950 6488 6990  净利润增长率 19% 15% 85% 29% 6% 

负债和股东权益 ##### 14605 15513 15394 17567  ROE 2.8% (12.8%
) 

3.4% 10.0% 11.8% 

       ROA 1.2% (5.4%) 1.3% 4.1% 4.9% 

现金流量表(百万）       ROIC 9.2% 5.2% 10.0% 10.0% 11.4% 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E  EPS(X) 0.05 (0.67) 0.13 0.45 0.58 

经营性现金流 1369 1035 (2074) 1781 (554)  PE(X) 313.39  (22.33) 116.98  33.08  25.50  

投资性现金流 (570) 319 (1266) (155) (153)  PB(X) 3.55  3.89  3.76  3.43  3.17  

融资性现金流 (629) (509) (2137) (308) (528)  PS(X) 5.59  5.31  4.92  4.31  3.75  

现金增加额 170 845 (5478) 1318 (1234)  EV/EBITDA(X) 42.95  (1566.5

2) 
23.41  21.23  19.37  

 
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：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数－5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 
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