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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 9.58 元

总市值/流通市值 8430/8430 百万元

52周最高价/最低价 17.49/8.81 元

近 3 个月日均成交额 128.88 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）-2023 年中报点评：营业收入延续增长，

归母净利同比回落》 ——2023-08-29

《登海种业（002041.SZ）-2023 一季报点评：营业收入同比-22%，

归母净利润同比-57%》 ——2023-05-06

《登海种业（002041.SZ）-2022 年报点评：营业收入同比+20%，

扣非归母净利润同比-12%》 ——2023-04-25

《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

收入维持增长，毛利率有所承压。公司 2023 年实现营业收入 15.52 亿元，

同比+17.06%，主要系国内商品粮价格和惠农政策对农民种粮积极性起

到支撑，公司 2023 年种子销量同比+22.29%。公司 2023 年实现归属于

母公司所有者的净利润 2.56 亿元，同比+1.01%，主要系国内玉米种子

市场竞争加剧，且制种成本有所上升，导致公司整体毛利率同比

-2.51pct 至 28.77%。

玉米种子收入增长但毛利率下滑。（1）玉米种子：2023 年实现营业收入

13.54 亿元，同比+15.23%，毛利率为 29.17%，同比-4.02pct。（2）其

他种子：小麦种子实现营业收入 1.11 亿元，同比+25.23%。蔬菜种子实

现营业收入 1431.28 万元，同比-6.04%；花卉种子实现营业收入 188.87

万元，同比+7.21%。

玉米供需格局由紧转松，国内玉米价格阶段见底。根据美国农业部 4 月最

新预估，2023/24 年度全球玉米产量预计较 2022/23 年度增加 7012 万吨

至12.28亿吨，期末库存量增加1609万吨3.18亿吨，库销比增加0.36pct

至 26.27%，全球玉米供需由紧转松，国内外玉米价格年内预计维持偏弱

震荡，农户种植收益收缩短期可能对公司玉米种子业务增速施压。

公司优质玉米品种储备充足，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，2022年公司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8位。目前公司已和大北农

等国内先进转基因性状公司开展深入合作，旗下6个转基因玉米品种通过初

审，未来有望凭借先发优势和研发实力继续引领转基因落地后的品种换代升

级，进而分享行业成长红利。

风险提示：恶劣天气带来的制种风险；转基因推广不及预期。

投资建议：考虑到玉米价格回落可能短期对公司玉米业务增速施压，我们调

整公司2024-2025年归母净利润预测为2.7/3.2亿元（原为3.0/3.3亿元），

预测2026归母净利润为3.7亿元，对应每股收益为0.31/0.36/0.42元，对

应当前股价PE为31.3/26.5/22.8X，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 1,326 1,552 1,673 1,841 2,145

(+/-%) 20.4% 17.1% 7.8% 10.0% 16.5%

净利润(百万元) 253 256 270 318 370

(+/-%) 8.8% 1.0% 5.5% 17.9% 16.3%

每股收益（元） 0.29 0.29 0.31 0.36 0.42

EBIT Margin 15.7% 12.4% 12.7% 13.2% 15.0%

净资产收益率（ROE） 7.6% 7.2% 7.3% 8.2% 8.9%

市盈率（PE） 33.3 33.0 31.3 26.5 22.8

EV/EBITDA 34.6 36.7 34.7 30.5 24.3

市净率（PB） 2.54 2.36 2.28 2.16 2.03

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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收入维持增长，毛利率有所承压。公司 2023 年实现营业收入 15.52 亿元，同比

+17.06%，主要系国内商品粮价格和惠农政策对农民种粮积极性起到支撑，公司

2023 年种子销量同比+22.29%。公司 2023 年实现归属于母公司所有者的净利润

2.56 亿元，同比+1.01%，主要系国内玉米种子市场竞争加剧，且制种成本有所上

升，导致公司整体毛利率同比-2.51pct 至 28.77%。

玉米种子收入增长但毛利率下滑。（1）玉米种子：2023 年实现营业收入 13.54

亿元，同比+15.23%，毛利率为 29.17%，同比-4.02pct。（2）其他种子：小麦种

子实现营业收入 1.11 亿元，同比+25.23%。蔬菜种子实现营业收入 1431.28 万元，

同比-6.04%；花卉种子实现营业收入 188.87 万元，同比+7.21%。

图1：登海种业营业收入及增速 图2：登海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：登海种业归母净利润及增速 图4：登海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
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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

利润率有所回落，费用率增加明显。公司 2023 年销售毛利率 28.77%，同比

-3.12pct；销售净利率 19.28%，同比-2.51pct，主要系市场竞争加剧、制种费用

上升导致毛利率短期承压。费用方面，公司 2023 年销售费用率 4.57%（同比

-0.06pct）；管理费用率 7.04%（同比-0.37pct）；财务费用率-2.14%（同比

+0.01pct）。三项费用率合计 9.47%，较上年全年水平-0.42pct。

图7：登海种业毛利率、净利率变化情况 图8：登海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

经营性现金流改善明显，应收账款周转放缓。公司 2023 年经营性现金流净额 1.79

亿元，同比+360.23%，经营性现金流净额占营业收入比例为 11.53%（同比

+8.60pct），销售商品提供劳务收到的现金占营业收入比例为 97.01%（同比

-2.42pct）。在主要流动资产周转方面，2023 年存货天数达 269 天（同比+4.12%），

应收账款周转天数达 8天（同比+32.15%）。
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图9：登海种业主要流动资产周转情况 图10：登海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：考虑到玉米价格回落可能短期对公司玉米业务增速施压，我们调整公司

2024-2025年归母净利润预测为2.7/3.2亿元（原为3.0/3.3亿元），预测2026归母

净利润为 3.7 亿元，对应每股收益为 0.31/0.36/0.42 元，对应当前股价 PE 为

31.3/26.5/22.8X，维持“买入”评级。

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.SZ 隆平高科 12.28 161.72 -0.67 0.27 0.38 -18 45 32 买入

300087.SZ 荃银高科 8.04 76.17 0.34 0.29 0.36 24 28 22 未评级

002385.SZ 大北农 4.54 186.70 0.01 0.04 0.36 454 114 13 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理及预测（注：荃银高科盈利预测参考 wind 一致预期）
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1140 1317 1529 1905 2278 营业收入 1326 1552 1673 1841 2145

应收款项 31 52 39 40 46 营业成本 903 1105 1195 1310 1495

存货净额 799 855 874 853 935 营业税金及附加 5 7 8 8 9

其他流动资产 1925 1796 2008 1841 1716 销售费用 61 71 75 81 92

流动资产合计 3895 4020 4450 4639 4974 管理费用 98 109 112 121 139

固定资产 593 625 703 800 892 研发费用 50 67 70 77 88

无形资产及其他 82 89 86 84 81 财务费用 (29) (33) (35) (43) (52)

投资性房地产 58 68 68 68 68 投资收益 77 45 54 58 52

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 46 14 15 30 10

资产总计 4628 4802 5308 5592 6015 其他收入 (110) (53) (70) (77) (88)

短期借款及交易性金融

负债 2 8 6 5 7 营业利润 299 298 317 374 436

应付款项 134 84 136 148 151 营业外净收支 (6) 3 2 1 1

其他流动负债 795 748 1025 1047 1159 利润总额 293 301 319 375 437

流动负债合计 931 840 1167 1200 1316 所得税费用 4 2 3 3 4

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 36 43 46 54 63

其他长期负债 110 78 99 126 131 归属于母公司净利润 253 256 270 318 370

长期负债合计 110 78 99 126 131 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1041 918 1266 1326 1447 净利润 253 256 270 318 370

少数股东权益 273 315 338 370 415 资产减值准备 51 (31) 1 1 1

股东权益 3314 3570 3704 3895 4154 折旧摊销 66 62 67 77 86

负债和股东权益总计 4628 4802 5308 5592 6015 公允价值变动损失 (46) (14) (15) (30) (10)

财务费用 (29) (33) (35) (43) (52)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (91) (117) 133 249 158

每股收益 0.29 0.29 0.31 0.36 0.42 其它 (20) 74 22 31 43

每股红利 0.04 0.00 0.15 0.14 0.13 经营活动现金流 213 230 478 646 648

每股净资产 3.77 4.06 4.21 4.43 4.72 资本开支 0 (70) (129) (142) (166)

ROIC 6.90% 6.21% 7% 8% 11% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 7.64% 7.17% 7.28% 8.17% 8.90% 投资活动现金流 0 (70) (129) (142) (166)

毛利率 32% 29% 29% 29% 30% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 16% 12% 13% 13% 15% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 21% 16% 17% 17% 19% 支付股利、利息 (36) (2) (135) (127) (111)

收入增长 20% 17% 8% 10% 17% 其它融资现金流 (32) 21 (2) (1) 1

净利润增长率 9% 1% 5% 18% 16% 融资活动现金流 (104) 18 (136) (128) (110)

资产负债率 28% 26% 30% 30% 31% 现金净变动 109 178 212 376 372

股息率 0.4% 0.0% 1.6% 1.5% 1.3% 货币资金的期初余额 1031 1140 1317 1529 1905

P/E 33.3 33.0 31.3 26.5 22.8 货币资金的期末余额 1140 1317 1529 1905 2278

P/B 2.5 2.4 2.3 2.2 2.0 企业自由现金流 0 67 281 425 397

EV/EBITDA 34.6 36.7 34.7 30.5 24.3 权益自由现金流 0 88 314 466 449

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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