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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 6.98 元

总市值/流通市值 4286/4286 百万元

52周最高价/最低价 9.77/6.26 元

近 3 个月日均成交额 91.08 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）-2024 三季报点评：新季预售表现较好，

Q3末合同负债同比+147%》 ——2024-10-29

《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

短期行业景气低迷，收入利润同比下降。公司2025年前三季实现营业收入

15.26亿元，同比-11.33%，其中单Q3实现营业收入3.75亿元，同比-4.23%；

2025年前三季实现归母净利润-0.91亿元，同比-27.67%，其中单Q3实现归

母净利润-0.63亿元，同比-28.70%。公司报告期内收入利润同比下滑的原因

一方面系玉米种子行业短期供大于求，市场竞争加剧，同时公司铁391K市

场维权不及预期，上半年退货量有所增加；另一方面系公司农化业务短期面

临景气压力且主动优化产品结构，整体收入有所下降。

费用率有所上升，净利率同比下滑。公司2025Q1-Q3销售费用为0.95亿元，

同比-6.81%，对应销售费用率6.26%（同比+0.30pct）；2025Q1-Q3管理费

用 0.56 亿元，同比-2.33%，对应管理费用率 5.83%（同比+0.53pct）；

2025Q1-Q3研发费用为0.70亿元，同比-19.81%，对应研发费用率4.05%（同

比-0.39pct）。综合来看，公司2025Q1-Q3毛利率同比-1.14pct至9.16%，

但受费用率提升影响，净利率同比-1.64pct至-6.41%。

主动调减制种面积，现金流压力明显缓解。公司截至2025年7月31日玉米

种子库存账面价值为4.86亿元，同比+107.69%，水稻种子库存账面价值为

0.49亿元，同比-3.88%。受此影响，公司2025Q1-Q3存货周转天数同比+40%

至193天。现金流方面，制种面积调减导致到期预付制种款减少，2025前三

季度公司经营性现金流净额改善明显，同比由负转正为1.37亿元。

种业新季预售具备韧性，Q3末合同负债同比持平。2024/2025经营年度数据

显示，公司种子总收入为10.44亿元，同比+22.59%，总销量为9312.17万

公斤，同比+40.08%。分品种来看，玉米种子销售收入为6.42亿元，同比

+26.46%，占比提升至61.49%，销售数量为3218.07万公斤，同比+32.09%；

水稻种子销售收入为2.28亿元，同比+18.50%，占比降至21.81%，销售数量

为1805.89万公斤，同比+28.40%。公司2025Q3末合同负债为6.91亿元，

同比基本持平，公司新季种子销售收入有望维持韧性。

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

2025-2026 年归属母公司净利润预测至 0.76/1.17 亿元（原为 1.30/1.85

亿元），预测公司 2027 年归母净利润为 1.44 亿元，对应 EPS 分别为

0.12/0.19/0.23 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) 3,114 2,926 2,705 2,828 3,024

(+/-%) 3.6% -6.0% -7.6% 4.6% 6.9%

归母净利润(百万元) 40 70 76 117 144

(+/-%) -31.6% 73.7% 8.4% 54.5% 23.3%

每股收益（元） 0.07 0.11 0.12 0.19 0.23

EBIT Margin 1.5% 3.1% 2.3% 3.5% 4.1%

净资产收益率（ROE） 2.1% 3.5% 3.7% 5.5% 6.4%

市盈率（PE） 106.1 61.1 56.4 36.5 29.6

EV/EBITDA 39.7 30.5 38.8 28.6 24.6

市净率（PB） 2.19 2.12 2.07 1.99 1.90

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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短期行业景气低迷，收入利润同比下降。公司 2025 年前三季实现营业收入 15.26

亿元，同比-11.33%，其中单 Q3 实现营业收入 3.75 亿元，同比-4.23%；2025 年

前三季实现归母净利润-0.91亿元，同比-27.67%，其中单Q3实现归母净利润-0.63

亿元，同比-28.70%。公司报告期内收入利润同比下滑的原因一方面系玉米种子行

业短期供大于求，市场竞争加剧，同时公司铁 391K 市场维权不及预期，上半年退

货量有所增加；另一方面系公司农化业务短期面临景气压力且主动优化产品结构，

整体收入有所下降。

图1：国投丰乐营业收入及增速 图2：国投丰乐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：国投丰乐归母净利润及增速 图4：国投丰乐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

费用率有所上升，净利率同比下滑。公司 2025Q1-Q3 销售费用为 0.95 亿元，同比

-6.81%，对应销售费用率 6.26%（同比+0.30pct）；2025Q1-Q3 管理费用 0.56 亿

元，同比-2.33%，对应管理费用率 5.83%（同比+0.53pct）；2025Q1-Q3 研发费用

为 0.70 亿元，同比-19.81%，对应研发费用率 4.05%（同比-0.39pct）。受费用

率提升影响，公司 2025Q1-Q3 毛利率同比-1.14pct 至 9.16%，但净利率同比

-1.64pct 至-6.41%。
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图5：国投丰乐毛利率、净利率变化情况 图6：国投丰乐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

主动调减制种面积，现金流压力明显缓解。公司截至 2025 年 7 月 31 日玉米种子

库存账面价值为 4.86 亿元，同比+107.69%，水稻种子库存账面价值为 0.49 亿元，

同比-3.88%。受此影响，公司 2025Q1-Q3 存货周转天数同比+40%至 193 天。现金

流方面，制种面积调减导致到期预付制种款减少，2025 前三季度公司经营性现金

流净额改善明显，同比由负转正为 1.37 亿元。

图7：国投丰乐经营性现金流情况 图8：国投丰乐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 2025-2026 年

归属母公司净利润预测至 0.76/1.17 亿元（原为 1.30/1.85 亿元），预测公司 2027

年归母净利润为 1.44 亿元，对应 EPS 分别为 0.12/0.19/0.23 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 145 299 951 914 908 营业收入 3114 2926 2705 2828 3024

应收款项 239 254 223 232 253 营业成本 2718 2465 2322 2409 2548

存货净额 716 989 711 768 862 营业税金及附加 10 10 9 10 10

其他流动资产 209 257 213 220 246 销售费用 149 141 131 136 146

流动资产合计 1539 1800 2097 2134 2269 管理费用 117 124 92 92 100

固定资产 750 838 901 953 999 研发费用 74 94 89 84 95

无形资产及其他 291 273 263 253 243 财务费用 4 2 3 4 4

投资性房地产 374 355 355 355 355 投资收益 8 5 7 7 7

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (17) (41) 0 0 0

资产总计 2953 3266 3616 3695 3866 其他收入 (69) (87) (89) (84) (95)

短期借款及交易性金融

负债 5 65 49 40 51 营业利润 38 60 65 101 126

应付款项 250 424 386 382 418 营业外净收支 1 4 4 4 4

其他流动负债 466 468 415 428 460 利润总额 39 63 68 104 130

流动负债合计 722 956 850 850 928 所得税费用 0 2 2 3 4

长期借款及应付债券 139 143 543 543 543 少数股东损益 (2) (9) (10) (15) (19)

其他长期负债 43 70 80 87 92 归属于母公司净利润 40 70 76 117 144

长期负债合计 183 212 622 630 635 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 905 1168 1472 1480 1563 净利润 40 70 76 117 144

少数股东权益 96 87 80 70 57 资产减值准备 6 25 16 4 3

股东权益 1952 2010 2063 2145 2246 折旧摊销 84 88 87 103 113

负债和股东权益总计 2953 3266 3616 3695 3866 公允价值变动损失 17 41 0 0 0

财务费用 4 2 3 4 4

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 73 (92) 290 (53) (66)

每股收益 0.07 0.11 0.12 0.19 0.23 其它 (7) (32) (23) (14) (16)

每股红利 0.03 0.03 0.04 0.06 0.07 经营活动现金流 214 100 446 156 178

每股净资产 3.18 3.27 3.36 3.49 3.66 资本开支 0 (124) (156) (149) (152)

ROIC 3.98% 5.64% 3% 5% 6% 其它投资现金流 (46) 231 0 0 0

ROE 2.06% 3.47% 4% 5% 6% 投资活动现金流 (46) 107 (156) (149) (152)

毛利率 13% 16% 14% 15% 16% 权益性融资 1 0 0 0 0

EBIT Margin 1% 3% 2% 3% 4% 负债净变化 75 3 200 0 0

EBITDA Margin 4% 6% 5% 7% 8% 支付股利、利息 (18) (19) (23) (35) (43)

收入增长 4% -6% -8% 5% 7% 其它融资现金流 (312) (21) (16) (9) 11

净利润增长率 -32% 74% 8% 55% 23% 融资活动现金流 (197) (52) 361 (44) (32)

资产负债率 34% 38% 43% 42% 42% 现金净变动 (29) 154 652 (37) (6)

股息率 0.4% 0.4% 0.5% 0.8% 1.0% 货币资金的期初余额 174 145 299 951 914

P/E 106.1 61.1 56.4 36.5 29.6 货币资金的期末余额 145 299 951 914 908

P/B 2.2 2.1 2.1 2.0 1.9 企业自由现金流 0 (41) 281 (4) 15

EV/EBITDA 39.7 30.5 38.8 28.6 24.6 权益自由现金流 0 (59) 462 (16) 22

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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