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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 8.08 元

总市值/流通市值 4961/4961 百万元

52周最高价/最低价 10.70/7.81 元

近 3 个月日均成交额 78.62 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

《丰乐种业（000713.SZ）-2023 年中报点评：种子业务延续增长，

上半年收入同比+7%》 ——2023-08-28

《丰乐种业（000713.SZ）-央企基金拟入主，未来有望全面赋能

公司主业》 ——2023-05-24

农化业务景气下行，Q3业绩延续承压。公司 2023 前三季度实现营业收入

19.18 亿元，同比+0.44%；实现归母净利润-0.25 亿元，同比-643.14%，

利润同比承压明显主要系化和香料业务毛利下降。分季度来看，23Q3 公

司实现营业收入 6.41 亿元，较上年同期增加 0.31%，实现归属于母公司

所有者的净利润-0.23 亿元，较上年同期减少 109.09%。

种子业务延续增长，Q3末合同负债同比+22%。公司玉米种子业务在完备业务

体系基础上，依靠销售激励机制改进，近年正步入快速增长通道。22/23经

营季，公司玉米种子业务依靠新品种销量占比增加，价格上涨，收入同比增

加25.68%至3.58亿元。参考新季预售情况来看，公司Q3末合同负债同比+22%

至5.66亿元，新季种子销售有望继续维持较快增长。

公司转基因玉米品种首批过审，有望受益转基因商业化落地。2023年 10月

17日，丰乐种业子公司四川同路旗下的转基因玉米品种-铁391K（受体品种

为公司主力品种-铁391，转入性状为DBN9936）成为首批通过我国转基因玉

米品种审定的品种之一。未来随国内转基因玉米种植快速渗透，公司主力品

种依靠先发优势，销售规模和市占率水平有望进一步提升。

国投集团拟入主，技术赋能、资源整合可期待。2023年 7月公司发布公告，

国投集团拟新设境内全资子公司国投种业，受让合肥建投持有的丰乐种业股

份合计1.23亿股，本次拟受让股份数量占公司股份总数的20.00%。如上述

事项完成，公司控股股东变更为国投种业，国务院国资委将成为公司实际控

制人。国投集团作为中央直接管理的国有重要骨干企业，已通过国投创益对

央企乡村产业基金的市场化运作实现了对国内主要转基因性状公司的覆盖，

未来计划在国投种业收购丰乐种业后，将丰乐种业作为种业发展运营、资本

运作和资源聚集的主要平台，从而在现有生物育种领域布局基础上进一步延

伸，打造具有国际竞争力的大型种业集团，更好地服务国家粮食安全战略。

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;国投集团

收购进度不及预期的风险。

投资建议：公司已拥有较完备的业务体系和较完善的销售及激励机制，玉米

种子业务近年维持快速发展，未来有望背靠新股东资源进一步强化主业。我

们预计公司2023-2025年归属母公司净利润分别为0.77/1.03/1.30亿元，

利润年增速分别为30.3%/34.5%/25.9%，EPS分别为0.12/0.17/0.21元，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) 2,617 3,005 3,193 3,459 3,676

(+/-%) 6.5% 14.8% 6.3% 8.3% 6.3%

净利润(百万元) 183 59 77 103 130

(+/-%) 263.0% -67.9% 30.3% 34.5% 25.9%

每股收益（元） 0.30 0.10 0.12 0.17 0.21

EBIT Margin 3.0% 1.9% 2.5% 2.9% 3.4%

净资产收益率（ROE） 9.7% 3.1% 3.9% 5.0% 6.1%

市盈率（PE） 27.9 86.8 66.6 49.5 39.3

EV/EBITDA 39.0 43.7 38.5 32.7 28.3

市净率（PB） 2.72 2.65 2.58 2.49 2.38

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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农化业务景气下行，Q3 业绩延续承压。公司 2023 前三季度实现营业收入 19.18

亿元，较上年同期减少 0.44%；实现归属于母公司所有者的净利润-0.25 亿元，较

上年同期减少 643.14%，利润同比承压明显主要系化和香料业务毛利下降。分季

度来看，23Q3 公司实现营业收入 6.41 亿元，较上年同期增加 0.31%，实现归属于

母公司所有者的净利润-0.23 亿元，较上年同期减少 109.09%。

图1：丰乐种业营业收入及增速 图2：丰乐种业单季营业收入及增速

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：丰乐种业归母净利润及增速 图4：丰乐种业单季归母净利润及增速

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

利润率短期承压，费用率有所增加。公司 2023 前三季度销售毛利率 9.65%，相较

上年全年水平-3.00pcts；销售净利率-1.61%，相较上年全年水平-3.44pcts，主

要系农化业务、香料业务毛利率均有所下滑。费用方面，公司 2023 年前三季度销

售费用率 4.46%（相较上年全年水平-0.02pcts）；管理费用率 4.53%（相较上年

全年水平+0.79pcts）；研发费用率 2.67%（相较上年全年水平+0.49pcts）。三

项费用率合计 11.66%，较上年全年水平+1.26pcts。
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图5：丰乐种业毛利率、净利率变化情况 图6：丰乐种业费用率变化情况

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

经营性现金流维持稳健，资产周转速度维持合理水平。公司 2023 年前三季度经营

性现金流净额 1.09 亿元，经营性现金流净额占营业收入比例为 5.68%（较上年全

年水平-7.50pcts），销售商品提供劳务收到的现金占营业收入比例为 99.48%（较

上年全年水平+8.76pcts）。在主要流动资产周转方面，2023 年前三季度公司存

货天数达 110 天（较较上年全年水平+8%），应收账款周转天数达 35 天（较上年

全年水平+29%）。

图7：丰乐种业主要流动资产周转情况 图8：丰乐种业经营性现金流情况

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：公司已拥有较完备的业务体系和较完善的销售及激励机制，玉米种子业务

近年维持快速发展，未来有望背靠新股东资源进一步强化主业。我们预计公司

2023-2025 年归属母公司净利润分别为 0.77/1.03/1.30 亿元，利润年增速分别为

30.3%/34.5%/25.9%，EPS分别为0.12/0.17/0.21元，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 22A 23E 24E 22A 23E 24E

000998 隆平高科 16.31 214.80 -0.67 0.27 0.38 -24 60 43 买入

300087 荃银高科 9.06 85.83 0.35 0.29 0.37 26 31 24 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理及预测
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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 129 174 237 288 372 营业收入 2617 3005 3193 3459 3676

应收款项 218 251 254 265 272 营业成本 2254 2625 2784 2964 3107

存货净额 781 701 673 676 687 营业税金及附加 11 10 12 13 14

其他流动资产 380 427 459 497 526 销售费用 129 135 149 182 202

流动资产合计 1508 1553 1622 1726 1857 管理费用 107 112 95 106 119

固定资产 622 655 693 721 745 研发费用 40 66 73 95 110

无形资产及其他 245 306 295 284 272 财务费用 4 7 2 1 (1)

投资性房地产 338 410 410 410 410 投资收益 (0) 6 3 3 4

长期股权投资 2 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 13 8 (15) (12) (12)

资产总计 2714 2924 3020 3141 3284 其他收入 71 (68) (73) (95) (110)

短期借款及交易性金融

负债 139 76 81 88 93 营业利润 197 62 65 90 117

应付款项 179 247 253 260 281 营业外净收支 (2) (4) 10 12 11

其他流动负债 415 470 502 538 565 利润总额 194 58 75 102 128

流动负债合计 733 794 836 886 940 所得税费用 8 3 4 6 7

长期借款及应付债券 0 64 64 64 64 少数股东损益 3 (4) (5) (7) (9)

其他长期负债 39 42 46 50 54 归属于母公司净利润 183 59 77 103 130

长期负债合计 39 106 110 114 118 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 772 900 946 1000 1058 净利润 183 59 77 103 130

少数股东权益 64 100 97 92 86 资产减值准备 (9) (14) 1 0 0

股东权益 1878 1924 1978 2050 2141 折旧摊销 73 80 77 86 94

负债和股东权益总计 2714 2924 3020 3141 3284 公允价值变动损失 (13) (8) 15 12 12

财务费用 4 7 2 1 (1)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (112) 40 36 (5) 6

每股收益 0.30 0.10 0.12 0.17 0.21 其它 12 12 (5) (5) (6)

每股红利 0.02 0.03 0.04 0.05 0.06 经营活动现金流 135 169 201 192 235

每股净资产 3.06 3.13 3.22 3.34 3.49 资本开支 0 (73) (120) (116) (118)

ROIC 4.86% 3.74% 4% 5% 6% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 9.74% 3.06% 3.88% 5.03% 6.06% 投资活动现金流 0 (71) (120) (116) (118)

毛利率 14% 13% 13% 14% 15% 权益性融资 (2) 3 0 0 0

EBIT Margin 3% 2% 2% 3% 3% 负债净变化 0 64 0 0 0

EBITDA Margin 6% 5% 5% 5% 6% 支付股利、利息 (14) (21) (23) (31) (39)

收入增长 7% 15% 6% 8% 6% 其它融资现金流 (78) (141) 5 7 5

净利润增长率 263% -68% 30% 35% 26% 融资活动现金流 (107) (52) (18) (24) (33)

资产负债率 31% 34% 35% 35% 35% 现金净变动 28 45 63 52 84

股息率 0.3% 0.4% 0.5% 0.6% 0.8% 货币资金的期初余额 101 129 174 237 288

P/E 27.9 86.8 66.6 49.5 39.3 货币资金的期末余额 129 174 237 288 372

P/B 2.7 2.7 2.6 2.5 2.4 企业自由现金流 0 102 69 60 99

EV/EBITDA 39.0 43.7 38.5 32.7 28.3 权益自由现金流 0 25 72 66 105

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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