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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 9.43 元

总市值/流通市值 8298/8298 百万元

52周最高价/最低价 13.56/9.08 元

近 3 个月日均成交额 94.25 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

《登海种业（002041.SZ）-2024 年报点评：销售承压叠加减值计

提，Q4归母净利润同比-101%》 ——2025-05-03

《登海种业（002041.SZ）-2023 年报点评：收入维持增长，玉米

种子毛利率承压》 ——2024-04-24

玉米种业短期景气低迷，收入利润表现有所承压。公司2025年前三季实现

营业收入5.14亿元，同比-11.17%，其中单Q3实现营业收入1.44亿元，同

比-15.36%；2025年前三季实现归母净利润0.54亿元，同比-7.84%，其中单

Q3实现归母净利润0.19亿元，同比+222.86%。2024/25产季国内玉米种子

行业短期供大于求，市场竞争加剧，行业景气低迷，公司玉米种子销售收入

下滑。

毛利率保持韧性，净利率同比小幅下滑。公司2025Q1-Q3销售费用为0.49

亿元，同比+2.23%，对应销售费用率9.58%（同比+1.26pct）；2025Q1-Q3

管理费用0.73亿元，同比-2.33%，对应管理费用率14.20%（同比+1.59pct）；

2025Q1-Q3研发费用为0.57亿元，同比-7.70%，对应研发费用率11.08%（同

比+0.41pct）。得益于品种竞争力和相对可控的库存压力，公司2025Q1-Q3

毛利率保持韧性，同比+3.43pct至 30.74%，但净利率受费用率提升影响同

比-0.29pct至 9.62%。

库存压力相对较小，现金流压力明显缓解。公司截至2025年9月30日存货

账面价值8.52亿元，同比-7.17%，公司2025Q1-Q3存货周转天数同比+27%

至642天，整体库存压力相对较小。现金流方面，2025前三季度公司经营性

现金流净额同比+72.92%至 2.07 亿元，经营性现金流净额/营业收入为

40.34%，同比+19.62pct，预计得益于制种面积控制影响。

公司优质玉米品种储备充足，有望充分受益转基因落地。公司在历经近50

年玉米育种研发创新和高产攻关，现有品种储备丰富，目前登海685D、登海

710D、登海533K、登海1959D已通过转基因玉米审定或初审，与山东省农业

科学院合作研发的转基因玉米转化体LD05获得转基因生物安全证书，后续

有望充分受益国内转基因玉米商业化渗透。

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等。

投资建议：考虑到当前国内玉米种子市场竞争激烈，我们下调公司

2025-2027 年归属母公司净利润预测至 0.8/1.0/1.4 亿元（原为

1.1/1.4/1.8 亿元），对应 EPS 分别为 0.09/0.12/0.16 元，维持“优于

大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 1,552 1,246 1,317 1,422 1,599

(+/-%) 17.1% -19.7% 5.7% 8.0% 12.4%

归母净利润(百万元) 256 57 83 102 140

(+/-%) 1.0% -77.9% 47.4% 22.7% 37.0%

每股收益（元） 0.29 0.06 0.09 0.12 0.16

EBIT Margin 12.4% 5.9% 7.2% 10.2% 12.2%

净资产收益率（ROE） 7.2% 1.6% 2.3% 2.7% 3.7%

市盈率（PE） 32.6 147.5 100.0 81.6 59.5

EV/EBITDA 36.4 66.0 59.4 40.4 33.2

市净率（PB） 2.34 2.32 2.29 2.24 2.18

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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玉米种业短期景气低迷，收入利润表现有所承压。公司 2025 年前三季实现营业收

入 5.14 亿元，同比-11.17%，其中单 Q3 实现营业收入 1.44 亿元，同比-15.36%；

2025 年前三季实现归母净利润 0.54 亿元，同比-7.84%，其中单 Q3 实现归母净利

润 0.19 亿元，同比+222.86%。2024/25 产季国内玉米种子行业短期供大于求，市

场竞争加剧，行业景气低迷，公司玉米种子销售收入下滑。

图1：登海种业营业收入及增速 图2：登海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：登海种业归母净利润及增速 图4：登海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

毛利率保持韧性，净利率同比小幅下滑。公司 2025Q1-Q3 销售费用为 0.49 亿元，

同比+2.23%，对应销售费用率 9.58%（同比+1.26pct）；2025Q1-Q3 管理费用 0.73

亿元，同比-2.33%，对应管理费用率 14.20%（同比+1.59pct）；2025Q1-Q3 研发

费用为 0.57 亿元，同比-7.70%，对应研发费用率 11.08%（同比+0.41pct）。得

益于品种竞争力和相对可控的库存压力，公司 2025Q1-Q3 毛利率保持韧性，同比

+3.43pct 至 30.74%，但净利率受费用率提升影响同比-0.29pct 至 9.62%。
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图5：登海种业毛利率、净利率变化情况 图6：登海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

库存压力相对较小，现金流压力明显缓解。公司截至 2025 年 9 月 30 日存货账面

价值 8.52 亿元，同比-7.17%，公司 2025Q1-Q3 存货周转天数同比+27%至 642 天，

整体库存压力相对较小。现金流方面，2025 前三季度公司经营性现金流净额同比

+72.92%至 2.07 亿元，经营性现金流净额/营业收入为 40.34%，同比+19.62pct，

预计得益于制种面积控制影响。

图7：登海种业经营性现金流情况 图8：登海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：考虑到当前国内玉米种子市场竞争激烈，我们下调公司 2025-2027 年

归属母公司净利润预测至 0.8/1.0/1.4 亿元（原为 1.1/1.4/1.8 亿元），对应 EPS

分别为 0.09/0.12/0.16 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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1317 1536 1331 1395 1421 营业收入 1552 1246 1317 1422 1599

应收款项 52 52 54 55 57 营业成本 1105 895 952 1014 1124

存货净额 855 841 842 868 934 营业税金及附加 7 8 6 7 9

其他流动资产 93 51 1646 640 928 销售费用 71 73 72 74 80

流动资产合计 4020 4013 5406 4491 4873 管理费用 109 113 109 103 111

固定资产 625 659 707 763 825 研发费用 67 83 82 78 80

无形资产及其他 89 91 88 85 83 财务费用 (33) (32) (6) 3 (17)

投资性房地产 68 116 116 116 116 投资收益 45 32 51 43 42

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (1) (125) 0 0 0

资产总计 4802 4878 6317 5455 5896 其他收入 (38) (34) (82) (78) (80)

短期借款及交易性金融

负债 8 21 1296 320 461 营业利润 298 63 152 185 254

应付款项 84 147 144 140 169 营业外净收支 3 (1) (1) 0 (1)

其他流动负债 748 686 730 726 821 利润总额 301 62 151 185 254

流动负债合计 840 854 2170 1186 1450 所得税费用 2 (22) 2 2 3

长期借款及应付债券 0 6 6 6 6 少数股东损益 43 27 66 81 111

其他长期负债 78 72 90 83 84 归属于母公司净利润 256 57 83 102 140

长期负债合计 78 78 96 89 90 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 918 931 2265 1275 1541 净利润 256 57 83 102 140

少数股东权益 315 352 398 455 533 资产减值准备 (31) 122 15 8 11

股东权益 3570 3595 3653 3725 3823 折旧摊销 62 67 83 93 103

负债和股东权益总计 4802 4878 6317 5455 5896 公允价值变动损失 1 125 0 0 0

财务费用 (33) (32) (6) 3 (17)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (177) 124 (1525) 973 (220)

每股收益 0.29 0.06 0.09 0.12 0.16 其它 74 (110) 31 49 67

每股红利 0.00 0.04 0.03 0.03 0.05 经营活动现金流 184 384 (1312) 1225 101

每股净资产 4.06 4.08 4.15 4.23 4.34 资本开支 0 (90) (143) (155) (174)

ROIC 11.57% 6.61% 3% 4% 7% 其它投资现金流 60 170 0 0 0

ROE 7.17% 1.58% 2% 3% 4% 投资活动现金流 60 80 (143) (155) (174)

毛利率 29% 28% 28% 29% 30% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 12% 6% 7% 10% 12% 负债净变化 0 6 0 0 0

EBITDA Margin 16% 11% 14% 17% 19% 支付股利、利息 (2) (33) (25) (31) (42)

收入增长 17% -20% 6% 8% 12% 其它融资现金流 (63) (192) 1275 (976) 141

净利润增长率 1% -78% 47% 23% 37% 融资活动现金流 (67) (245) 1250 (1006) 99

资产负债率 26% 26% 42% 32% 35% 现金净变动 178 219 (205) 64 26

股息率 0.0% 0.4% 0.3% 0.4% 0.5% 货币资金的期初余额 1140 1317 1536 1331 1395

P/E 32.6 147.5 100.0 81.6 59.5 货币资金的期末余额 1317 1536 1331 1395 1421

P/B 2.3 2.3 2.3 2.2 2.2 企业自由现金流 0 201 (1490) 1055 (98)

EV/EBITDA 36.4 66.0 59.4 40.4 33.2 权益自由现金流 0 15 (210) 76 60

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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