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涨跌幅比较 
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1 康农种业（837403.BJ）2025 年中报业绩点评：

黄淮海市场放量突破，成本下降驱动毛利率提升

2025-08-27  
   

  

预测指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（亿元）  2.88 3.37 4.59 5.72 7.12 

归母净利润（亿元） 0.53 0.83 1.03 1.26 1.60 

每股收益（元） 0.54 0.83 1.04 1.26 1.61 

每股净资产（元）  2.74 4.91 5.76 6.81 8.14 

P/E 43.06 27.74 22.27 18.25 14.34 

P/B 8.43 4.70 4.00 3.39 2.83 
 

资料来源：Wind，财信证券  

 

投资要点： 

 事件：康农种业发布 2025 年三季报。据 Wind 及公司公告数据，2025

前三季度公司实现营收 /归母净利润/扣非归母净利润分别为

0.41/-0.06/-0.13 亿元，同比-21.79%/-161.72%/-668.35%。其中，

2025Q3 公司实现营收 /归母净利润 /扣非归母净利润分别为

-0.05/-0.15/-0.17 亿元，同比-211.63%/-910.73%/-785.09%。 

 营收端短期承压，单季度合同负债净新增 2.43 亿元。公司 2025Q3

营收-0.05 亿元，较去年同期的 0.05 亿元同比转负。一方面，第三

季度为玉米种子销售淡季业绩承压，另一方面，第三季度客户集中

办理退货导致营收冲减。从合同负债情况来看，2025Q3 新季种子

预售表现较好，根据公告，公司核心玉米品种市场反馈良好，黄淮

海区域市场预收 2025-2026 年销售季销售货款增加。截至 2025Q3

末,公司合同负债为 3.51 亿元，同比/环比+1.38/+2.43 亿元，同比/

环比+64.76%/+222.80%，2025Q3 公司合同负债净新增量同比

+26.36%。销售收现情况来看，2025 年前三季度/2025Q3 销售收现

4.01/2.37 亿元，同比+46.89%/+4.85%，前三季度销售收现大幅增长，

反映了公司 2025-2026 销售季预收货款增加。 

 销售和研发费用支出同比增加，净利率承压。公司前三季度归母净

利润同比由盈转亏，主要受以下因素影响：1、估计公司种子退货

率超去年同期影响，导致营收、毛利率同比下降；2、公司期间费

用率同比大幅增长。据 Wind 及公司公告数据，2025 前三季度公司

期间费用同比+7.34%至 0.30 亿元，销售/管理/研发/财务费用分别同

比+13.73%/-12.26%/+16.85%/+27.39%至 0.12/0.08/0.10/-0.01 亿元。

2025 年前三季度公司毛利率同比-13.50pp 至 28.46%；公司期间费

用率 73.12%,同比+19.84pp,销售/管理/研发/财务费用率分别同比

+9.23/+2.27/+8.18/+0.16pp 至 29.56%/20.90%/24.73%/-2.07%；归母

净 利 率 / 扣 非 归 母 净 利 率 分 别 同 比 -32.90/-26.58pp 至

-14.51%/-30.82%。  
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 投资建议：公司持续强化西南地区核心优势地位，进一步拓展黄淮

海市场，挺进东华北市场，创新销售网络，构建线上营销矩阵，提

升产品的知名度和销量。公司核心大单品康农玉 8009 符合国家提

单产的政策导向及种业振兴战略，当前正值玉米品种换代窗口期，

康农玉 8009 凭借其高产稳产、抗逆性强的特性，有望引领黄淮海

区域新一轮玉米品种升级换代。公司前三季度种子预售情况较好，

随着后期种子销售旺季到来，公司新季销售收入有望稳健增长，我

们预计 2025/2026/2027 年公司营收分别为 4.59/5.72/7.12 亿元，

2025/2026/2027 年归母净利润分别为 1.03/1.26/1.60 亿元，对应归母

净利润增速分别为+24.56%/+22.01%/+27.26% ，当前股价对应

2025-2027 年 PE 分别为 22.27/18.25/14.34x。考虑到公司核心品种

康农玉 8009 有望引领新一代玉米品种换代，西南地区市场份额有

望进一步扩张，看好公司“大单品”战略落地下的业绩突破，未来业

绩有望维持较高成长性，维持公司“买入”评级。 

 风险提示：产品推广不及预期风险、产业政策变化风险、自然灾害

和病虫害风险、行业竞争加剧风险、种子退货率提升风险等。 
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报表预测（单位：百万元） 财务和估值数据摘要

利润表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 资产负债表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 288.24  336.66  459.21  571.55  711.98  货币资金 87.28  252.46  59.30  142.31  248.58  

营业收入 288.24  336.66  459.21  571.55  711.98  交易性金融资产 0.00  0.00  240.00  240.00  240.00  

营业成本 199.66  216.18  283.27  351.75  437.34  应收账款及应收票据 147.06  190.68  250.12  306.53  377.55  

税金及附加 1.27  1.50  2.07  2.57  3.20  存货  125.92  185.69  231.06  283.12  349.45  

销售费用 15.10  25.18  35.82  45.72  56.96  预付账款 8.40  42.39  56.65  70.35  87.47  

管理费用 10.10  13.57  19.29  24.01  29.90  其他流动资产 26.17  62.04  98.78  123.25  147.84  

研发费用 10.74  14.38  18.37  22.86  28.48  长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

财务费用 -0.11  -1.96  -3.66  -0.89  -2.12  投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他收益 4.61  11.99  11.48  14.29  17.80  固定资产合计 103.62  122.13  148.31  160.94  172.39  

投资收益 0.00  1.01  0.23  0.29  0.36  无形资产 26.08  26.63  27.79  27.84  27.80  

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  商誉  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

减值损失 -3.86  -7.83  -10.00  -11.00  -12.00  其他非流动资产 14.34  25.32  17.65  21.94  26.23  

汇兑净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  资产总计 538.86  907.34  1,129.66  1,376.29  1,677.30  

营业利润 52.21  77.95  105.76  129.11  164.38  短期借款 33.03  13.01  0.00  0.00  1.00  

营业外收支 1.94  7.21  0.30  0.30  0.30  应付票据及应付账款 52.91  109.40  157.37  214.96  279.41  

利润总额 54.16  85.16  106.06  129.41  164.68  预收账款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 0.48  1.92  3.18  3.88  4.94  其他流动负债 136.57  226.78  333.40  418.49  521.76  

净利润 53.67  83.24  102.88  125.53  159.74  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

少数股东损益 0.46  0.64  0.00  0.00  0.00  应付债券 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

归属于母公司股东的净利润 53.22  82.60  102.88  125.53  159.74  其他非流动负债 43.52  70.67  66.20  66.20  66.20  

现金流量表           负债合计 266.04  419.86  556.97  699.65  868.37  

经营活动现金流净额 65.01  93.21  115.00  136.00  164.08  归属于母公司的所有者权益 271.80  487.48  572.69  676.64  808.93  

投资活动现金流净额 -66.65  -42.47  -272.87  -31.41  -31.34  少数股东权益 1.03  0.00  0.00  0.00  0.00  

资本开支 -66.65  -40.36  -27.70  -26.70  -26.70  股东权益 272.83  487.48  572.69  676.64  808.93  

筹资活动现金流净额 7.62  114.43  -35.29  -21.57  -26.46  负债及股东权益合计 538.86  907.34  1,129.66  1,376.29  1,677.30  

现金净流量 5.97  165.17  -193.16  83.02  106.27  资本结构           

盈利能力           资产负债率 49.4% 46.3% 49.3% 50.8% 51.8% 

ROE 19.58% 16.94% 17.96% 18.55% 19.75% 权益乘数 1.72  1.48  1.78  1.85  1.89  

ROIC 16.83% 13.67% 17.35% 18.42% 19.47% 带息债务/总负债 0.06  0.01  0.00  0.00  0.00  

ROA 11.50% 11.51% 10.10% 10.02% 10.46% 流动比率 1.77  2.10  1.91  1.84  1.81  

毛利率  30.73% 35.79% 38.31% 38.46% 38.57% 速动比率 1.06  1.27  1.12  1.09  1.08  

EBITDA Margin 20.66% 24.22% 25.29% 25.11% 25.12% 股利支付率 20.52% 17.18% 17.18% 17.18% 17.18% 

EBIT Margin 18.08% 20.80% 22.30% 22.49% 22.83% 收益留存率 79.48% 82.82% 82.82% 82.82% 82.82% 

税前利润率 18.79% 25.29% 23.10% 22.64% 23.13% 营运能力           

净利率 18.62% 24.72% 22.40% 21.96% 22.44% 总资产周转率 0.62  0.47  0.45  0.46  0.47  

扣除非经常性损益的净利率 16.47% 17.97% 19.79% 19.86% 20.75% 应收账款周转率 1.98  1.99  2.08  2.05  2.08  

销售期间费用率 12.43% 15.20% 15.20% 16.04% 15.90% 存货周转率 2.22  1.39  1.36  1.37  1.38  

成长能力           应付账款周转率 5.40  2.66  2.12  1.89  1.77  

营业总收入增长率 45.85% 16.80% 36.40% 24.46% 24.57% 固定资产周转率 4.09  2.98  3.40  3.70  4.27  

营业收入增长率 45.85% 16.80% 36.40% 24.46% 24.57% 基本指标           

营业利润增长率 29.04% 49.29% 35.68% 22.07% 27.32% EPS 0.54  0.83  1.04  1.26  1.61  

归母净利润增长率 28.73% 55.21% 24.56% 22.01% 27.26% BVPS 2.74  4.91  5.76  6.81  8.14  

扣非净利润增长率 31.65% 27.41% 50.23% 24.91% 30.14% PE 43.06  27.74  22.27  18.25  14.34  

EBIT 增长率 26.83% 34.36% 46.28% 25.50% 26.48% PEG 1.50  0.50  0.91  0.83  0.53  

EBITDA 增长率 28.65% 36.89% 42.46% 23.59% 24.61% PB 8.43  4.70  4.00  3.39  2.83  

总资产增长率 36.62% 68.38% 24.50% 21.83% 21.87% EBIT  52 70 102 129 163 

总负债增长率 58.93% 57.82% 32.66% 25.62% 24.12% EV/EBITDA 13.34  15.76  19.22  14.97  11.43  

净资产增长率 20.01% 79.35% 17.48% 18.15% 19.55% ROE 19.58% 16.94% 17.96% 18.55% 19.75% 

经营现金净流增长率 7572.81

% 

43.38% 23.37% 18.27% 20.64% ROA 11.50% 11.51% 10.10% 10.02% 10.46% 

付息债务增长率 121.22% -61.66% -100% — — ROIC 16.83% 13.67% 17.35% 18.42% 19.47% 

资料来源：Wind、财信证券  
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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