
证券研究报告·北交所公司点评报告·种植业 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

康农种业（837403） 
 

2025中报点评：新品种加大黄淮海市场开拓，

全年有望稳健增长 

 

 

2025 年 08 月 21 日 

  
证券分析师  朱洁羽 

执业证书：S0600520090004 

 zhujieyu@dwzq.com.cn 

证券分析师  易申申 

执业证书：S0600522100003 

 yishsh@dwzq.com.cn 

证券分析师  余慧勇 

执业证书：S0600524080003 

 yuhy@dwzq.com.cn 

证券分析师  薛路熹 

执业证书：S0600525070008 

 xuelx@dwzq.com.cn 

研究助理  武阿兰 

执业证书：S0600124070018 

 wual@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 25.28 

一年最低/最高价 7.96/55.97 

市净率(倍) 5.21 

流通A股市值(百万元) 1,482.96 

总市值(百万元) 2,511.85 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.85 

资产负债率(%,LF) 39.21 

总股本(百万股) 99.36 

流通 A 股(百万股) 58.66  
 

相关研究  
《康农种业(837403)：2024 年报&2025

一季报点评：新玉米品种助力开拓黄

淮海市场，25 年有望持续稳健增长》 

2025-05-09 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 288.24 336.66 403.00 462.91 531.75 

同比 45.85 16.80 19.71 14.87 14.87 

归母净利润（百万元） 53.22 82.60 90.87 103.26 117.19 

同比 28.73 55.21 10.01 13.64 13.49 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.54 0.83 0.91 1.04 1.18 

P/E（现价&最新摊薄） 47.20 30.41 27.64 24.33 21.43 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件。公司发布 2025 年半年报，2025H1 实现营业收入 0.46 亿元，同比
-2.68%；归母净利润 0.09 亿元，同比+12.22%；扣非归母净利润 0.04 亿
元，同比+186.65%；毛利率为 39.46%，同比+13.47pct。2025Q2 公司实
现营收 0.22 亿元，同比+67.73%，环比-11.21%；归母净利润 0.10 亿元，
同比+492.83%，环比+1179.02%，其中信用减值损失冲回约 7 百万元；
扣非归母净利润 0.07 亿元，同比+237.75%，环比+322.57%。 

◼ 制种丰产推动成本下降，毛利率有所提升。分产品看，2025H1 玉米杂
交种子、魔芋种子、中药材种苗及其他营收分别为 0.43/0/0/0.03 亿元。
其中，玉米杂交种子营收同比-5.12%，主要系 25Q1 同比减少所致，25Q2

营收同增 68%，主要由于农历春节时点前移使得 2025 年 1 月发货量减
少；魔芋种子及中药材种苗未实现销售收入，主要系该行业逐步进入衰
退期，公司将主要精力投入到核心优势的杂交玉米种子业务；其他营收
同比+56.22%，主要由于公司本期为外单位制种面积增加，代繁收入相
应增加。盈利方面，2025H1 公司实现毛利率 39.46%，同比+13.47pct，
主要系 1）公司 2024 年制种出现了丰产，降低了整体的单位成本，2）
公司在办理 2024 年度制种结算时，充分利用目前行业供过于求的态势，
增强公司制种结算议价话语权，降低了部分品种的实际采购价格。 

◼ 新品种持续发力开拓黄淮海市场，全年保持稳健增长。公司持续加强黄
淮海地区开拓，主推品种康农玉 8009 表现优异，需求持续高增长，新
品种 707 和 816 抗穗腐能力强，有望持续拓展黄淮海东部及东北部市
场；西南地区销售平稳，我们预计 2025 年营收有望增长 20%左右，东
北地区预计随品种审定完毕后在 2026-2027 年开启放量。此外公司亦在
逐步推广转基因品种，后续有望成为新增长点，2025 年全年整体我们预
计公司表现优异，在市场激烈竞争下保持稳健增长。 

◼ 加大核心品种宣传，销售费用有所增长。2025Q2 公司销售、管理、研
发、财务费用率分别为 22.92%/13.97%/12.33%/-0.42%，同比+6.99/-4.46/-

16.39/+1.54pct，环比+10.59/+3.22/+3.93/+0.84pct。其中，销售费用增长
主要是公司进一步加大核心品种的宣传力度，宣传推广费用增加，仓储
运输费用同比增加。  

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持此前公司盈利预测，预计公司 2025-2027

年归母净利润分别为 0.91/1.03/1.17 亿元，同增 10%/14%/13%，维持“增
持”评级。 

◼ 风险提示：1）行业竞争加剧，2）需求不及预期 
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康农种业三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 733 799 927 1,090  营业总收入 337 403 463 532 

货币资金及交易性金融资产 252 321 386 476  营业成本(含金融类) 216 261 302 350 

经营性应收款项 233 206 236 271  税金及附加 2 2 2 2 

存货 186 214 246 284  销售费用 25 27 30 32 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 14 15 17 18 

其他流动资产 62 59 58 59  研发费用 14 16 18 20 

非流动资产 174 165 178 169  财务费用 (2) (1) (2) (2) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 12 12 13 13 

固定资产及使用权资产 126 122 116 109  投资净收益 1 0 0 0 

在建工程 12 7 5 3  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 27 27 28 28  减值损失 (8) (3) (5) (7) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 5 0 0 0 

长期待摊费用 8 8 8 8  营业利润 78 92 104 118 

其他非流动资产 1 1 21 21  营业外净收支  7 3 4 5 

资产总计 907 965 1,105 1,259  利润总额 85 95 108 123 

流动负债 349 313 347 381  减:所得税 2 4 4 5 

短期借款及一年内到期的非流动负债 13 0 0 0  净利润 83 92 104 118 

经营性应付款项 109 81 109 137  减:少数股东损益 1 1 1 1 

合同负债 18 24 27 31  归属母公司净利润 83 91 103 117 

其他流动负债 209 209 211 214       

非流动负债 71 71 71 71  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.83 0.91 1.04 1.18 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 70 82 95 110 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 82 93 106 122 

其他非流动负债 71 71 71 71       

负债合计 420 384 417 452  毛利率(%) 35.79 35.17 34.72 34.26 

归属母公司股东权益 487 580 686 805  归母净利率(%) 24.54 22.55 22.31 22.04 

少数股东权益 0 1 2 3       

所有者权益合计 487 581 687 807  收入增长率(%) 16.80 19.71 14.87 14.87 

负债和股东权益 907 965 1,105 1,259  归母净利润增长率(%) 55.21 10.01 13.64 13.49 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 93 79 82 86  每股净资产(元) 6.87 8.18 9.66 11.34 

投资活动现金流 (42) 1 (20) 2  最新发行在外股份（百万股） 99 99 99 99 

筹资活动现金流 114 (13) 0 0  ROIC(%) 16.95 14.50 14.34 14.15 

现金净增加额 165 69 65 91  ROE-摊薄(%) 16.94 15.66 15.06 14.56 

折旧和摊销 12 11 11 12  资产负债率(%) 46.27 39.78 37.79 35.89 

资本开支 (40) 1 (20) 2  P/E（现价&最新股本摊薄） 30.41 27.64 24.33 21.43 

营运资本变动 (4) (24) (34) (46)  P/B（现价） 3.68 3.09 2.62 2.23 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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