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年报点评：主业增长良好，推动 2023 年业绩上升  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 8.8/8.8 

总市值/流通(亿元) 83.16/83.16 

12 个月内最高/最低价

(元) 

17.49/8.81 
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事件：公司近日发布 2023年报。2023 年，实现营收 15.52 亿元，同

增 17.06%；归母净利 2.56 亿元，同增 1.01%；其中，Q4 单季实现营收

8.98 亿元，同增 17.84%；归母净利 1.60 亿元，同增 13.85%。2023 年，

扣非后归母净利 1.77 亿元，同增 9.35。基本每股收益 0.29 元，加权平

均 ROE 为 7.43%。点评如下： 

主业增长良好，提升整体业绩。2023 年，公司玉米种子业务实现营

收 13.53 亿元，同增 15.25%，占全部营收的 87.23%。其中，重要子公司

登海先锋实现营收 2.74 亿元，同增 26%；母公司实现营收 6.15 亿元，同

增3.28%；除登海先锋以外的其他子公司实现营收4.63亿元，同增28.65%。

登海先锋、母公司及除登海先锋以外的其他子公司营收增长的原因主要有

两方面：1）受益于下游需求回升和自身产品较强的竞争力，登海系列产

品销量较上年同期都有明显增长；2）玉米价格上涨传导至种子，使得产

品价格较上年同期有所上涨。主业增长带动整体营收和利润增长。利润增

幅低于收入增幅，主要是由于主业毛利率下滑所致。2023 年，玉米种子

业务毛利率为 29.39%，较上年下降了 2.5 个百分点，毛利率下降主要是

由于前期玉米价格上涨带动制种成本上升较快所致。2023 年以来，玉米

价格高位回落趋势比较明显，预计 2024 年制种成本将有所降低。 

品种资源优势突出，2023 年多个新品种获国审通过，品种组合优势

增强。2023 年，公司自主研发的登海 1868 等 14 个玉米新品种获第五届

国家农作物品种审定委员会审议通过。登海 605D、登海 533D，已经第五

届国家农作物品种审定委员会第四次会议审定通过。此外，小麦新品种登

海 217 也通过国家审定。随着这些新品种的陆续获批上市，产品矩阵将得

到有效扩充，公司未来在种子行业的品种组合优势将进一步增强。 

公司是国内玉米种业核心龙头之一，种质资源优势明显，给予增持评

级。公司积累了丰富的种质资源，资源和品种优势十分明显。2020 年，中

国种子协会从近 40 年来 1.6 万多个玉米推广品种中，以单年推广面积和

累计推广面积为指标，评选出 20 个“荣誉殿堂”级玉米品种，公司自育的

掖单 2 号、掖单 12 号、掖单 13 号、掖单 19 号、登海 605 五个玉米品种

入选，是入选品种最多的单位。2021 年 10 月，公司选育的 478、掖 107、

DH382、DH351、掖 52106、8001、515、DH65232 玉米自交系入选第二十九

届中国北京种业大会发布的“全国杰出贡献玉米自交系”，占总数的

14.55%。2024 年 3 月，中国种子协会在 2024 中国种子（南繁硅谷）大

会上发布了“2023 年寻找玉米高产品种”的结果，登海 605 入选其中。近

几年来，公司已审定的具有自主知识产权、市场竞争力强的新品种数量明

显增加，品种储备较为合理，为公司业绩持续增长和健康发展注入了新的

动力。我们认为，公司在种质资源和育种技术等方面所形成的长期竞争优

势还很难被超越，给予“买入”评级。预计公司 24/25/26 年归母净利润

2.78/3.95/4.92 亿元。按照 24 年业绩给予 45 倍 PE，未来 6 个月目标价

14.15 元，距离现价有 40+%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  
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◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,552 1,424 1,694 1,813 

营业收入增长率(%) 17.06% -8.22% 18.90% 7.08% 

归母净利（百万元） 256 278 395 492 

净利润增长率(%) 3.55% -3.90% 42.74% 24.79% 

摊薄每股收益（元） 0.29 0.32 0.45 0.56 

市盈率（PE） 32.51 29.96 21.03 16.90 

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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资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1,140 1,317 1,696 1,790 2,736  营业收入 1,326 1,552 1,424 1,694 1,813 

应收和预付款项 171 124 89 143 108  营业成本 903 1,105 995 1,122 1,135 

存货 799 855 591 1,043 617  营业税金及附加 5 7 6 7 8 

其他流动资产 1,786 1,724 1,809 1,808 1,809  销售费用 61 71 65 78 83 

流动资产合计 3,895 4,020 4,185 4,785 5,271  管理费用 148 176 135 161 172 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 -29 -33 -20 -40 -55 

投资性房地产 9 4 0 0 0  资产减值损失 -38 -7 14 17 18 

固定资产 601 591 557 531 496  投资收益 77 45 40 40 40 

在建工程 5 45 43 41 41  公允价值变动 7 7 10 10 10 

无形资产开发支出 84 92 92 91 89  营业利润 359 285 278 400 501 

长期待摊费用 0 0 0 0 0  其他非经营损益 293 301 290 414 517 

其他非流动资产 32 49 0 0 0  利润总额 293 301 290 414 517 

资产总计 4,628 4,802 4,876 5,449 5,897  所得税 4 2 3 4 5 

短期借款 2 8 2 2 2  净利润 289 299 288 410 512 

应付和预收款项 591 515 506 587 615  少数股东损益 36 43 10 15 20 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 253 256 278 395 492 

其他负债 448 395 206 297 215        

负债合计 1,041 918 714 886 832  预测指标      

股本 880 880 880 880 880   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 29 29 29 29 29  毛利率 31.89% 28.77% 30.13% 33.76% 37.39% 

留存收益 2,407 2,663 2,941 3,336 3,828  销售净利率 21.79% 19.28% 20.19% 24.24% 28.24% 

归母公司股东权益 3,314 3,570 3,837 4,223 4,705  销售收入增长率 20.45% 17.06% -8.22% 18.90% 7.08% 

少数股东权益 273 315 325 340 360  EBIT 增长率 24.04% 1.30% 0.92% 38.29% 23.71% 

股东权益合计 3,587 3,885 4,162 4,563 5,065  净利润增长率 21.07% 3.55% -3.90% 42.74% 24.79% 

负债和股东权益 4,628 4,802 4,876 5,449 5,897  ROE 8.33% 8.01% 7.15% 9.41% 10.64% 

       ROA 6.54% 6.35% 5.94% 7.95% 9.03% 

现金流量表(百万）       ROIC 16.68% 11.82% 8.62% 9.17% 11.86% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 0.29 0.29 0.32 0.45 0.56 

经营性现金流 39 179 -1,413 67 897  PE(X) 32.84 32.51 29.96 21.03 16.90 

投资性现金流 60 -136 1,779 -13 -6  PB(X) 2.51 2.33 2.17 1.97 1.77 

融资性现金流 -23 7 14 40 55  PS(X) 6.27 5.36 5.84 4.91 4.59 

现金增加额 76 50 379 94 946  EV/EBITDA(X) 24.88 24.00 22.01 16.92 12.15 

资料来源：WIND，太平洋证券 
  



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公司点评 

P5 报告标题 
 

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。 
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