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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 6.35 元

总市值/流通市值 3899/3899 百万元

52周最高价/最低价 10.09/5.73 元

近 3 个月日均成交额 65.43 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 年三季报点评：种子业务维持较

快增长，Q3 末合同负债同比+22%》 ——2023-10-29

《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

种子业务维持增长，农化业务短期承压。公司 2023 年实现营业收入 31.14

亿元，同比+3.61%；实现归属于母公司所有者的净利润 0.40 亿元，同

比-31.62%，利润同比承压明显的原因一方面系国内化药产品价格下降

导致农化业务盈利下滑，另一方面系外部环境较差、合成薄荷脑冲击导

致香料产品盈利下降。（1）分季度来看：24Q1 公司实现营业收入 5.80

亿元，同比-5.63%，实现归属于母公司所有者的净利润-0.14 亿元，同

比-271.43%。（2）分业务来看：公司种子业务 2023 年实现营业收入 8.84

亿元，同比+34.22%（其中玉米/水稻/小麦种子收入同比增速分别为

+35%/+37%/+37%），毛利率为 28.60%，同比-1.13pct。公司农化业务

2023 年实现营业收入 19.28 亿元，同比-6.66%（其中原药/制剂/化肥收

入同比增速分别为-61%/+17%/+4%），毛利率为 6.07%，同比-1.08pct

（其中原药/制剂/化肥毛利率分别为-3%/+13%/+3%，分别同比

-4/-3/-2pct）。

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。截至目前，丰

乐种业子公司四川同路旗下已有2个转基因玉米品种获批，分别为铁391K、

奥美95D。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。国投集团拟新设境内全资子

公司国投种业受让丰乐种业20%股权，届时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，目前该事项已获得国务院国资委批

复。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：公司玉米种子业务未来有望背靠新股东资源得到进一步强化并充

分受益转基因玉米商业化推广，但考虑到公司农化业务或因行情低迷、竞争

加剧而承压，我们下调公司2024-2025年归属母公司净利润预测为0.6/0.8

亿元（原为1.0/1.3亿元），预测2026年归母净利润为1.2亿元，对应EPS

分别为0.10/0.14/0.20元，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) 3,005 3,114 3,318 3,496 3,685

(+/-%) 14.8% 3.6% 6.6% 5.4% 5.4%

净利润(百万元) 59 40 59 84 120

(+/-%) -67.9% -31.6% 47.3% 41.8% 43.2%

每股收益（元） 0.10 0.07 0.10 0.14 0.20

EBIT Margin 1.9% 1.5% 2.2% 2.7% 3.6%

净资产收益率（ROE） 3.1% 2.1% 3.0% 4.1% 5.6%

市盈率（PE） 66.3 97.0 65.8 46.4 32.4

EV/EBITDA 34.9 36.9 32.0 26.0 20.9

市净率（PB） 2.03 2.00 1.96 1.90 1.82

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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种子业务维持增长，农化业务短期承压。公司 2023 年实现营业收入 31.14 亿元，

同比+3.61%；实现归属于母公司所有者的净利润 0.40 亿元，同比-31.62%，利润

同比承压明显的原因一方面系国内化药产品价格下降导致农化业务盈利下滑，另

一方面系外部环境较差、合成薄荷脑冲击导致香料产品盈利下降。（1）分季度来

看：24Q1 公司实现营业收入 5.80 亿元，同比-5.63%，实现归属于母公司所有者

的净利润-0.14 亿元，同比-271.43%。（2）分业务来看：公司种子业务 2023 年

实现营业收入 8.84 亿元，同比+34.22%（其中玉米/水稻/小麦种子收入同比增速

分别为+35%/+37%/+37%），毛利率为 28.60%，同比-1.13pct。公司农化业务 2023

年实现营业收入 19.28 亿元，同比-6.66%（其中原药/制剂/化肥收入同比增速分

别为-61%/+17%/+4%），毛利率为 6.07%，同比-1.08pct（其中原药/制剂/化肥毛

利率分别为-3%/+13%/+3%，分别同比-4/-3/-2pct）。

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 年销售毛利率 12.72%，同比

+0.07pct；销售净利率 1.24%，同比-0.59pct，主要系农化业务、香料业务毛利

率下滑且费用率有所增加，24Q1 公司毛利率降至 12.10%，净利率降至-3.27%。费

用方面，公司 2023 年销售费用率 4.77%（同比+0.29pct）；管理费用率 3.74%（同

比持平）；研发费用率 2.38%（同比+0.19pct）。三项费用率合计 10.89%，同比

+0.49pct。
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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 年经营性现金流

净额 1.66 亿元，经营性现金流净额占营业收入比例为 5.32%（同比-7.86pct），

销售商品提供劳务收到的现金占营业收入比例为 89.31%（同比-1.41pct）。在主

要流动资产周转方面，2023 年公司存货天数达 94 天（同比-8%），应收账款周转

天数达 27 天（同比+0.2%）。

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：公司玉米种子业务未来有望背靠新股东资源得到进一步强化并充分受益转

基因玉米商业化推广，但考虑到公司农化业务或因行情低迷、竞争加剧而承压，我们

下调公司2024-2025年归属母公司净利润预测为0.6/0.8亿元（原为1.0/1.3亿元），

预测2026年归母净利润为1.2亿元，对应EPS分别为0.10/0.14/0.20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 23A 24E 25E 23A 24E 25E

000998 隆平高科 12.06 158.83 0.15 0.38 0.49 80 32 25 买入

300087 荃银高科 7.50 71.05 0.29 0.36 0.44 26 21 17 未评级

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 一致预测）
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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 174 145 154 187 231 营业收入 3005 3114 3318 3496 3685

应收款项 251 239 264 268 273 营业成本 2625 2718 2866 2986 3113

存货净额 701 716 693 679 686 营业税金及附加 10 10 12 12 13

其他流动资产 427 440 470 495 522 销售费用 135 149 176 195 206

流动资产合计 1553 1539 1581 1630 1710 管理费用 112 117 101 108 115

固定资产 655 750 803 860 899 研发费用 66 74 91 100 107

无形资产及其他 306 291 280 269 259 财务费用 7 4 4 3 2

投资性房地产 410 374 374 374 374 投资收益 6 8 5 7 7

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 8 14 (13) (13) (14)

资产总计 2924 2953 3038 3133 3242 其他收入 (68) (100) (91) (100) (107)

短期借款及交易性金融

负债 76 5 9 6 6 营业利润 62 38 60 85 122

应付款项 247 250 252 271 279 营业外净收支 (4) 1 0 0 0

其他流动负债 470 466 505 527 544 利润总额 58 39 60 85 122

流动负债合计 794 722 766 803 830 所得税费用 3 0 3 4 6

长期借款及应付债券 64 139 139 139 139 少数股东损益 (4) (2) (2) (3) (5)

其他长期负债 42 43 45 46 47 归属于母公司净利润 59 40 59 84 120

长期负债合计 106 183 184 185 187 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 900 905 949 989 1017 净利润 59 40 59 84 120

少数股东权益 100 96 95 92 89 资产减值准备 (14) 6 5 1 1

股东权益 1924 1952 1994 2052 2137 折旧摊销 80 84 79 93 103

负债和股东权益总计 2924 2953 3038 3133 3242 公允价值变动损失 (8) (14) 13 13 14

财务费用 7 4 4 3 2

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 40 27 14 27 (8)

每股收益 0.10 0.07 0.10 0.14 0.20 其它 12 (7) (7) (4) (5)

每股红利 0.03 0.03 0.03 0.04 0.06 经营活动现金流 169 137 164 215 226

每股净资产 3.13 3.18 3.25 3.34 3.48 资本开支 0 (161) (140) (154) (147)

ROIC 3.74% 3.60% 3% 4% 6% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 3.06% 2.06% 2.97% 4.09% 5.63% 投资活动现金流 2 (161) (140) (154) (147)

毛利率 13% 13% 14% 15% 16% 权益性融资 2 0 0 0 0

EBIT Margin 2% 1% 2% 3% 4% 负债净变化 64 75 0 0 0

EBITDA Margin 5% 4% 5% 5% 6% 支付股利、利息 (21) (18) (18) (25) (36)

收入增长 15% 4% 7% 5% 5% 其它融资现金流 (213) (119) 3 (2) 0

净利润增长率 -68% -32% 47% 42% 43% 融资活动现金流 (125) (4) (15) (28) (36)

资产负债率 34% 34% 34% 34% 34% 现金净变动 45 (29) 9 33 43

股息率 0.5% 0.5% 0.5% 0.6% 0.9% 货币资金的期初余额 129 174 145 154 187

P/E 66.3 97.0 65.8 46.4 32.4 货币资金的期末余额 174 145 154 187 231

P/B 2.0 2.0 2.0 1.9 1.8 企业自由现金流 0 (4) 22 56 73

EV/EBITDA 34.9 36.9 32.0 26.0 20.9 权益自由现金流 0 (48) 21 50 71

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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