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市场数据  
收盘价(元) 24.30 

一年最低/最高价 12.68/55.97 

市净率(倍) 5.09 

流通A股市值(百万元) 1,424.36 

总市值(百万元) 2,414.47 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.78 

资产负债率(%,LF) 49.52 

总股本(百万股) 99.36 

流通 A 股(百万股) 58.62  
 

相关研究  
《康农种业(920403)：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【勘误版】》 

2025-08-23 
 

 

买入（上调） 
 

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

营业总收入（百万元） 288.24 336.66 435.68 542.98 676.94 

同比 45.85 16.80 29.41 24.63 24.67 

归母净利润（百万元） 53.22 82.60 104.23 130.76 163.32 

同比 28.73 55.21 26.18 25.46 24.90 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.54 0.83 1.05 1.32 1.64 

P/E（现价&最新摊薄） 45.37 29.23 23.17 18.46 14.78 
  

[Table_Tag]  
 

 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年三季报，2025Q1-3 实现营业收入 4,057.82 万元，
同比-21.79%；归母净利润-588.82 万元，同比-161.72%；扣非归母净利
润-1,250.71 万元，同比-668.35%。2025Q3 单季度公司实现营业收入-

529.60 万元，同比-211.63%，环比-124.55%；归母净利润-1,457.67 万元，
同比-910.73%，环比-252.2%；扣非归母净利润-1,650.12 万元，同比-

785.09%，环比-327.52%。 

 

◼ 短期扰动致 Q3 业绩略有下滑，合同负债历史新高印证需求旺盛。
2025Q3 主要受折扣率和退货影响，营收及利润有所下滑，考虑大部分
业绩确收集中于 25Q4，全年我们保持高增预期。此外 2025Q3 末合同负
债 3.5 亿元，创历史新高，环比+223%，其中康农玉 8009 约 2.5 亿元，
同比翻倍以上增长，合同负债大幅增长侧面印证公司康农玉 8009 等爆
款单品需求旺盛，有望支持公司未来业绩高增。 

 

◼ 期间费用基本稳定，合同负债大幅增长。2025Q3 公司期间费用为 0.12

亿元，环比略增，2025Q3 经营性现金流为 1.52 亿元，同比-22.49%，环
比+121%。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持此前盈利预测，预计公司 2025-2027 年
归母净利润为 1.04/1.31/1.63 亿元，同增 26%/25%/25%，考虑公司合同
负债创历史新高，爆款单品持续放量，未来业绩有望持续高增，给予 26

年 30 倍 PE，上调至“买入”评级。 

 

◼ 风险提示：行业竞争加剧、需求不及预期。 

 
 

-22%

2%

26%

50%

74%

98%

122%

146%

170%

194%

2024/10/30 2025/2/28 2025/6/29 2025/10/28

康农种业 北证50



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

北交所公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

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 733 815 981 1,210  营业总收入 337 436 543 677 

货币资金及交易性金融资产 252 320 379 474  营业成本(含金融类) 216 265 330 411 

经营性应收款项 233 221 275 342  税金及附加 2 2 2 3 

存货 186 215 269 335  销售费用 25 31 39 47 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 14 17 21 26 

其他流动资产 62 59 59 60  研发费用 14 19 23 27 

非流动资产 174 165 178 169  财务费用 (2) (1) (2) (3) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 12 10 9 9 

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) (5) (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 78 107 135 168 

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 907 980 1,159 1,379  利润总额 85 111 139 173 

流动负债 349 315 360 413  减:所得税 2 6 7 9 

短期借款及一年内到期的非流动负债 13 0 0 0  净利润 83 105 132 165 

经营性应付款项 109 82 119 161  减:少数股东损益 1 1 1 1 

合同负债 18 24 29 36  归属母公司净利润 83 104 131 163 

其他流动负债 209 209 212 216       

非流动负债 71 71 71 71  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.83 1.05 1.32 1.64 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 70 101 128 163 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 82 112 140 175 

其他非流动负债 71 71 71 71       

负债合计 420 386 431 484  毛利率(%) 35.79 39.13 39.23 39.32 

归属母公司股东权益 487 594 726 892  归母净利率(%) 24.54 23.92 24.08 24.13 

少数股东权益 0 1 2 3       

所有者权益合计 487 595 728 895  收入增长率(%) 16.80 29.41 24.63 24.67 

负债和股东权益 907 980 1,159 1,379  归母净利润增长率(%) 55.21 26.18 25.46 24.90 

           

           

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 78 77 91  每股净资产(元) 6.87 8.37 10.24 12.57 

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 17.56 18.43 19.11 

现金净增加额 165 68 59 95  ROE-摊薄(%) 16.94 17.56 18.00 18.31 

折旧和摊销 12 11 11 12  资产负债率(%) 46.27 39.34 37.18 35.09 

资本开支 (40) 1 (20) 2  P/E（现价&最新股本摊薄） 29.23 23.17 18.46 14.78 

营运资本变动 (4) (40) (68) (88)  P/B（现价） 3.54 2.90 2.37 1.93 

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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