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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 7.10 元

总市值/流通市值 4360/4360 百万元

52周最高价/最低价 8.81/5.03 元

近 3 个月日均成交额 88.31 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 年报及 2024 一季报点评：种子

业务维持增长，农化业务短期承压》 ——2024-05-06

《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

费用投入增加，盈利短期承压。公司2024年前三季实现营业收入17.20亿

元，同比-10.32%，主要系农药和肥料业务调整产品结构，减少低附加值产

品经营；2024年前三季实现归母净利润-0.71亿元，同比-181.02%，主要系

当期收入减少且研发和销售费用增加明显。分季度来看，公司2024Q3实现

营业收入3.92 亿元，环比-47.65%，同比-38.83%;2024Q3实现归母净利润

-0.49亿元，环比-465.70%，同比-107.51%。

玉米、水稻种子收入维持增长，新季预售表现较好。2023/2024经营年度数

据显示，公司种子总收入为8.51亿元，同比+28.64%，总销量为6647.93万

公斤，同比+10.31%。分品种来看，玉米种子销售收入为5.08亿元，同比

+41.56%，占比提升至59.61%，销售数量为2436.32万公斤，同比+20.03%；

水稻种子销售收入为1.92亿元，同比+12.21%，占比降至22.57%，销售数量

为1406.44万公斤，同比-3.12%。公司2024Q3末合同负债为6.89亿元，同

比+147.35%，种子预售款维持较快增长，新季销售收入有望继续维持增长。

销售和研发费用支出增加明显，净利率承压。公司2024Q1-Q3销售费用为

1.02亿元，同比+19.63%，对应销售费用率5.96%（同比+1.50pct），主要

系市场维护、宣传推广及维权打假等费用增加，以及人工成本增加；

2024Q1-Q3管理费用0.91亿元，同比+4.85%，对应管理费用率5.30%（同比

+0.77pct）；2024Q1-Q3研发费用为0.70亿元，同比+36.32%，对应研发费

用率4.05%（同比+1.39pct）。受费用率提升影响，公司2024Q1-Q3毛利率

同比+0.65pct至10.30%，但净利率同比-3.16pct至-4.77%。

种子库存同比增加，经营性现金流短期承压。公司截至7月31日玉米种子

库存账面价值为2.34亿元，同比+91.34%，水稻种子库存账面价值为0.51

亿元，同比-23.12%。受此影响，公司2024Q1-Q3存货周转天数同比+26%至

138天。现金流方面，受预付制种款和药肥原材料采购增加影响，2024前三

季度公司经营性现金流净额-1.13亿元，同比-203.97%，短期承压。

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。

投资建议：公司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并充分受益转基因玉米商业化推广。我们维持盈利

预测，预计公司 2024-2026 年归属母公司净利润分别为 0.59/0.84/1.20

亿元，EPS 分别为 0.10/0.14/0.20 元，维持“优于大市”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） 74.1 108.4 73.6 51.9 36.2

EV/EBITDA 38.3 40.4 35.1 28.4 22.9

市净率（PB） 2.27 2.23 2.19 2.12 2.04

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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费用投入增加，盈利短期承压。公司 2024 年前三季实现营业收入 17.20 亿元，同

比-10.32%，主要系农药和肥料业务调整产品结构，减少低附加值产品经营；2024

年前三季实现归母净利润-0.71 亿元，同比-181.02%，主要系当期收入减少且研

发和销售费用增加明显。分季度来看，公司 2024Q3 实现营业收入 3.92 亿元，环

比-47.65%，同比-38.83%;2024Q3 实现归母净利润-0.49 亿元，环比-465.70%，同

比-107.51%。

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

销售和研发费用支出增加明显，净利率承压。公司 2024Q1-Q3 销售费用为 1.02

亿元，同比+19.63%，对应销售费用率 5.96%（同比+1.50pct），主要系市场维护、

宣传推广及维权打假等费用增加，以及人工成本增加；2024Q1-Q3 管理费用 0.91

亿元，同比+4.85%，对应管理费用率 5.30%（同比+0.77pct）；2024Q1-Q3 研发费

用为 0.70 亿元，同比+36.32%，对应研发费用率 4.05%（同比+1.39pct）。受费

用率提升影响，公司 2024Q1-Q3 毛利率同比+0.65pct 至 10.30%，但净利率同比

-3.16pct 至-4.77%。
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图5：丰乐种业毛利率、净利率变化情况 图6：丰乐种业三项费用率变化情况

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

种子库存同比增加，经营性现金流短期承压。公司截至 7 月 31 日玉米种子库存账

面价值为 2.34 亿元，同比+91.34%，水稻种子库存账面价值为 0.51 亿元，同比

-23.12%。受此影响，公司 2024Q1-Q3 存货周转天数同比+26%至 138 天。现金流方

面，受预付制种款和药肥原材料采购增加影响，2024 前三季度公司经营性现金流

净额-1.13 亿元，同比-203.97%，短期承压。

图7：丰乐种业经营性现金流情况 图8：丰乐种业主要流动资产周转情况

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

步强化主业并充分受益转基因玉米商业化推广。我们维持盈利预测，预计公司

2024-2026 年归属母公司净利润分别为 0.59/0.84/1.20 亿元，EPS 分别为

0.10/0.14/0.20 元，维持“优于大市”评级。
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附表：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% 0.4% 0.4% 0.6% 0.8% 货币资金的期初余额 129 174 145 154 187

P/E 74.1 108.4 73.6 51.9 36.2 货币资金的期末余额 174 145 154 187 231

P/B 2.3 2.2 2.2 2.1 2.0 企业自由现金流 0 (4) 22 56 73

EV/EBITDA 38.3 40.4 35.1 28.4 22.9 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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