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海外业务高增，销售淡季利润短期承压   
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收盘价(元) 6.05 
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每股净资产(元) 1.92 
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相关报告 

1. 《一季度业绩短期承压，期待全年稳

健增长》   2024-05-10 

2. 《Q3 业绩短暂承压，预收款同比增

长》   2023-10-29 

3. 《营业收入稳步增长，盈利能力有所

提升》   2023-08-27   

 
 
❖ 事件：公司 2024H1 营收+30.6%，归母净利润-156.4%；2024Q2 营收

59.5%，归母净利润-593.4%。公司 2024 H1 实现营业收入 14.1 亿元（同比

+30.6%），归母净利润-2224 万元（同比由盈转亏）。2024Q2 实现营业收入 7.4

亿元，归母净利润-3998 万元；24Q1/24Q2 单季度收入同比+9.0%/+59.5%，归

母净利润均同比由盈转亏。 

❖ 2024H1 销售毛利率有所下降，净利率承压。2024 H1 毛利率为 17.6%（同

比-7.2pcts）。期间费用率为 19.7%，其中销售费用率 8.7%(同比-0.9pcts)；管理

费用（含研发费用）率 9.3%（同比-0.6pcts）；财务费用率 1.7%（同比+0.9pcts），

主要是借款利息费用增加所致。销售净利率为-1.9%（同比-7.8pcts）。2024Q2

毛利率为 15.6%（同比-11.7pcts）；销售费用率 9.0%（同比-3.5pcts）;管理费用

（含研发费用）率 9.7%（同比-2.6pcts）；财务费用率 1.4%（同比+1.4pcts）。

销售净利率为-5.9%（同比-11.6pcts）。公司净利润同比减少，主要是加大科研

投入，且经营管理费用同比增加，以及毛利率有所下降所致。 

❖ 订单粮食业务快速增长，海外市场拓展成效显著。分产品看，1）2024H1

水稻种子营业收入 3.8 亿元（同比+14.1%），毛利率为 31.2%，同比下降 8.8pcts，

主要是由于上半年出口业务的毛利率较低且占比较高；2）订单粮食业务实现

销售收入 4.8 亿元（同比+112.0%），毛利率为 1.5%，同比下降 3.8pcts，主要

是由于今年粮食价格波动下行，盈利水平有所下降；3）皮棉业务营收 2.0 亿

元（同比-9.5%），毛利率为 7.4%，同比上升 1.4pcts。分地区上看，1）华东为

主要区域，实现收入 5.3 亿元，同比+21.7%；2）华北、西北地区齐发力，分

别实现收入 1.5/3.1 亿元，同比+112.0%/34.5%；3）国外实现收入 2.2 亿元，同

比增长 147.4%，公司拓展海外市场成效显著。 

❖ 投资建议：公司为种业“育繁推一体化”引领者，通过加强研发投入和科企

合作夯实发展之基，通过外延并购多元化布局业务，打开未来成长空间。我们

预计公司 2024-2026 年实现营业总收入 51.32/62.43/75.18 亿元，归母净利润

3.12/3.62/4.25 亿元。以 8 月 28 日收盘价对应 PE 分别为 18/16/13 倍，维持“增

持”评级。 

❖ 风险提示：自然灾害使农产品价格波动风险、病虫害超预期风险、国际形势

恶化影响农产品流通风险、品种推广不及预期风险、农业政策扰动风险 
 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 3491 4103 5132 6243 7518 

收入增长率(%) 38.47 17.54 25.09 21.64 20.42 

归母净利润(百万元) 233 274 312 362 425 

净利润增长率(%) 38.03 17.37 13.75 16.27 17.39 

EPS(元/股) 0.25 0.29 0.33 0.38 0.45 

PE 64.40 28.90 18.40 15.82 13.48 

ROE(%) 13.60 14.05 15.07 15.03 15.52 

PB 6.35 4.07 2.77 2.38 2.09 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 08 月 28 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 3490.54 4102.90 5132.32 6243.08 7517.72  成长性      

减:营业成本 2553.81 2998.87 3816.84 4624.84 5534.24  营业收入增长率 38.5% 17.5% 25.1% 21.6% 20.4% 

 营业税费 7.85 9.09 11.29 13.73 16.54  营业利润增长率 41.1% 11.1% 16.7% 16.3% 17.4% 

   销售费用 291.51 361.93 451.64 561.88 676.60  净利润增长率 38.0% 17.4% 13.7% 16.3% 17.4% 

   管理费用 205.89 226.09 287.41 355.86 451.06  EBITDA 增长率 30.7% 27.9% 10.8% 18.8% 11.3% 

   研发费用 96.55 126.12 153.97 199.78 248.08  EBIT 增长率 18.5% 33.3% 29.6% 19.7% 12.3% 

   财务费用 17.88 29.21 22.29 25.49 24.01  NOPLAT 增长率 18.8% 33.9% 28.9% 19.7% 12.3% 

  资产减值损失 -50.45 -19.67 -20.00 -25.00 -22.00  投资资本增长率 50.8% 18.5% 7.9% 9.4% 7.7% 

加:公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 32.8% 17.8% 8.5% 16.5% 14.4% 

 投资和汇兑收益 11.14 5.73 7.70 9.36 0.00  利润率      

营业利润 319.56 354.96 414.16 481.53 565.29  毛利率 26.8% 26.9% 25.6% 25.9% 26.4% 

加:营业外净收支 -12.12 7.00 0.00 0.00 0.00  营业利润率 9.2% 8.7% 8.1% 7.7% 7.5% 

利润总额 307.44 361.96 414.16 481.53 565.29  净利润率 8.8% 8.9% 8.1% 7.7% 7.5% 

减:所得税 0.08 -1.79 0.41 0.48 0.57  EBITDA/营业收入 11.4% 12.5% 11.0% 10.8% 10.0% 

净利润 233.34 273.86 311.51 362.18 425.18  EBIT/营业收入 8.2% 9.2% 9.6% 9.4% 8.8% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 1355.41 1530.83 1289.67 1238.57 980.68  固定资产周转天数 41 45 41 37 32 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 58 76 94 100 111 

应收账款 474.23 555.94 548.06 577.51 654.45  流动资产周转天数 386 447 368 328 303 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收账款周转天数 37 45 39 33 30 

预付账款 115.94 302.88 151.15 194.24 225.80  存货周转天数 181 235 250 245 243 

存货 1564.97 2358.19 2922.97 3326.95 4097.28  总资产周转天数 444 517 480 416 374 

其他流动资产 140.63 210.89 210.89 210.89 210.89  投资资本周转天数 358 361 312 280 251 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 13.6% 14.1% 15.1% 15.0% 15.5% 

长期股权投资 27.85 30.37 30.37 30.37 30.37  ROA 4.6% 4.1% 4.5% 4.8% 5.2% 

投资性房地产 25.13 23.37 23.37 23.37 23.37  ROIC 8.3% 9.4% 11.2% 12.3% 12.8% 

固定资产 392.66 502.14 580.91 633.62 661.65  费用率      

在建工程 39.90 42.56 34.05 27.24 21.79  销售费用率 8.4% 8.8% 8.8% 9.0% 9.0% 

无形资产 210.68 297.03 332.03 362.03 392.03  管理费用率 5.9% 5.5% 5.6% 5.7% 6.0% 

其他非流动资产 32.07 31.79 31.79 31.79 31.79  财务费用率 0.5% 0.7% 0.4% 0.4% 0.3% 

资产总额 5078.11 6709.80 6962.39 7475.60 8152.69  三费/营业收入 14.8% 15.0% 14.8% 15.1% 15.3% 

短期债务 557.62 723.86 1065.78 1015.78 915.78  偿债能力      

应付账款 579.28 1250.31 976.18 822.37 868.65  资产负债率 56.8% 61.5% 59.8% 56.3% 54.2% 

应付票据 0.00 20.00 35.13 49.66 39.51  负债权益比 131.6% 159.8% 148.5% 129.1% 118.4% 

其他流动负债 217.66 316.76 316.76 316.76 316.76  流动比率 1.58 1.49 1.42 1.52 1.60 

长期借款 149.15 364.04 124.44 124.44 124.44  速动比率 0.79 0.63 0.51 0.50 0.43 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 7.80 9.94 10.86 13.13 15.53 

负债总额 2885.03 4127.29 4160.22 4211.88 4419.24  分红指标      

少数股东权益 477.67 633.35 735.59 854.46 994.01  DPS(元) 0.10 0.10 0.11 0.13 0.16 

股本 676.67 947.33 947.33 947.33 947.33  分红比率 0.29 0.35 0.32 0.35 0.35 

留存收益 625.62 831.86 949.28 1291.96 1622.14  股息收益率 0.6% 1.2% 1.7% 2.2% 2.6% 

股东权益 2193.07 2582.51 2802.17 3263.72 3733.45  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 0.25 0.29 0.33 0.38 0.45 

净利润 233.34 273.86 311.51 362.18 425.18  BVPS(元) 2.54 2.06 2.18 2.54 2.89 

加:折旧和摊销 114.97 131.71 74.74 84.10 87.41  PE(X) 64.4 28.9 18.4 15.8 13.5 

  资产减值准备 81.02 49.76 44.00 58.00 47.00  PB(X) 6.4 4.1 2.8 2.4 2.1 

公允价值变动损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 27.51 40.92 45.25 44.84 42.59  P/S 3.1 1.9 1.1 0.9 0.8 

   投资收益 -11.14 -5.73 -7.70 -9.36 0.00  EV/EBITDA 27.0 15.4 10.6 9.0 8.3 

 少数股东损益 74.03 89.88 102.24 118.87 139.55  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -78.93 -293.89 -497.89 -435.26 -611.53  PEG 1.7 1.7 1.3 1.0 0.8 

经营活动产生现金流量 397.60 284.16 67.02 223.37 130.20  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 31.92 -282.58 -167.17 -154.64 -145.50  REP      

融资活动产生现金流量 67.09 153.48 -42.93 -219.84 -292.59          
资料来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 08 月 28 日收盘价计算）     
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⚫ 分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证报告所采用的数

据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解。本报告清晰地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论

不受任何第三方的授意或影响，作者也不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

⚫ 资质声明 

财通证券股份有限公司具备中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。 

⚫ 公司评级 

以报告发布日后 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10%； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间； 

减持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%； 

无评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法

给出明确的投资评级。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指

数为基准。 

⚫ 行业评级 

以报告发布日后 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

看好：相对表现优于同期相关证券市场代表性指数； 

中性：相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平； 

看淡：相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指

数为基准。 
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