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康农种业  920403.BJ 农林牧渔行业 

优质品种助力公司从区域龙头向全国

扩张 

投资要点： 

◆公司是一家以杂交玉米种子为主的“育繁推一体化”种子企业。公司主营杂交

玉米种子的生产、研发和销售，实控人方燕丽、彭绪冰夫妇持股 51.56%，其中

公司实控人之一彭绪冰为公司首席专家，正高职高级农艺师，并且获国务院特

殊津贴等荣誉，科研实力雄厚。公司 2020-2024 年收入复合增速为 31.6%，净

利润复合增速为 20.3%；销售区域从西南拓展至全国，华中地区已成公司第一

大收入来源。 

◆行业情况：国内玉米种子格局分散，同质化严重，优质品种稀缺。玉米种子是

我国市场规模最大的农作物种子，商品化率接近 100%。全球种业集中度高

（CR5=52%），中国相对分散（CR5=17%）；国内玉米种子供大于求（2024/2025 

年供需比 175%），同质化严重，但优质、突破性品种稀缺，单产仅为美国 60%。

国家 2021 年提高品种审定标准、开展全链条管理专项行动，加速行业洗牌。 

◆公司主要看点：立足西南，拓展全国。1）西南地区是传统优势市场，2022 年

市占率 5.97%，2025 年通过美谷 999、高康 2 号等新品种迭代实现增长。2）

黄淮海市场是公司主要的增长市场。核心品种康农玉 8009 表现亮眼，2024 年

推广 260 万亩，2025 年预计近千万亩，2024 年该区域销量同比增 165.62%，

后续有新品种在审，将构建品种组合扩大市占率。3）公司在东北地区与吉林、

黑龙江农科院合作强化研发，现有吉农玉 198 等品种抗病性突出，2025-2026

年有望贡献业绩。4）转基因方面：公司已获生产经营许可证，康农 20065KK

转基因品种示范推广效果良好，2026 年计划扩大生产，西南、黄淮海、东华北

区域同步推进相关试验。 

◆盈利预测和投资建议：我们预计公司 2025-2027 年收入分别为 4.37 亿、5.55

亿、6.60 亿元（同比+ 29.9%/26.9%/19.0%），归母净利润 1.00 亿、1.27 亿、

1.56 亿元（同比+ 20.8%/26.8%/23.3%）。当前市值 21 亿对应 2025-2027 年 PE 

21.1x/16.6x/13.5x，显著低于可比公司 2026 年平均 41x 估值；我们给予公司

2026 年 25x PE，目标市值 31.75 亿元，首次覆盖给予 “买入” 评级。 

◆风险提示：1）收入结构单一的风险；2）品种迭代不及预期风险；3）制种与销

售错配导致的库存积压或供给不足风险；4）自然灾害与病虫害影响制种和销售

的风险。 
   

财务预测 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 288.24 336.66 437.32 554.96 660.40 

增长率（%） 45.85% 16.80% 29.90% 26.90% 19.00% 

归母净利润（百万元） 53.22 82.60 99.76 126.52 155.94 

增长率（%） 28.73% 55.21% 20.77% 26.83% 23.25% 

ROE（%） 19.67% 17.07% 17.51% 18.41% 18.79% 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.54 0.83 1.00 1.27 1.57 

P/E（倍） 39.55 25.48 21.10 16.63 13.50 

P/B（倍） 7.74 4.32 3.67 3.05 2.53   
资料来源：公司财报，江海证券研究发展部 
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1  康农种业：“育繁推一体化”的区域性玉米种子龙头

企业 

公司是一家聚焦于高产、稳产、综合抗性良好的杂交玉米种子研发、生

产和销售，以“扎根湖北，立足西南；面向全国，走向世界”为发展愿景，

以科研创新为驱动的“育繁推一体化”种业企业。2022 年 7 月，农业农村部

办公厅发布《关于扶持国家种业阵型企业发展的通知》，公司被认定为国家玉

米种子补短板阵型企业，是入选该阵型 14 家企业之一，说明公司在玉米种子

领域技术水平已经处于全国相对领先水平。 

1.1  公司主要产品构成 

经过十余年的发展与沉淀，公司现已形成了以玉米种子为核心，魔芋种

子和中药材种苗为辅的多元产品结构。公司自成立起深耕西南，2021 年后，

公司通过自主研发、合作选育等多种渠道将业务区域逐步推广到北方春播区

和黄淮海夏播区，其中桦单 568、吉农玉 198、吉农玉 218 等品种已经逐步

推向了东华北和黄淮海市场。 

图 1、公司主要研发基地和实验室 

 

资料来源：公司官网，江海证券研究发展部 

公司的主要产品为玉米杂交种子，2024 年占收入比重为 97%。公司 2024

年总收入为 3.37 亿元，同比增长 16.8%，其中玉米杂交种子收入 3.27 亿元，

同比增长 15.9%。公司除了玉米杂交种子，还有魔芋种子以及中药材种苗，

目前占比很小。 
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图 2、公司部分主要产品 

品种名称 产品样式 产品特点 

康农玉 007 

  

具有高产、稳产、适应性广的特点，适宜在西南地区和陕西汉中地

区的平坝丘陵和低山区种植。该品种于 2015 年通过国家审定，生

产试验平均亩产 602.80 千克，比对照渝单 8 号增产 11.40% 

康农 2 号  

  

具有抗大斑病、抗倒伏等优良性状，适宜在热带和亚热带的低热河

谷地区种植。2018-2019 年参加热带亚热带玉米组绿色通道区域试

验，两年平均亩产 616.2 千克，比对照桂单 162 增产 8.2%。2019 年

生产试验，平均亩产 574.1 千克，比对照桂单 162 增产 7.7% 

康农玉 109  

  

具有抗穗腐病、大斑病等优良性状，适宜在四川省山区春玉米类型

区种植。2016 年参加四川省玉米山区组区试，平均亩产 638.7 公斤，

比对照荃玉 9 号增产 12.5%，2017 年续试平均亩产 585.9 公斤，比

对照荃玉 9 号增产 6.2%，两年区试平均亩产 612.3 公斤，比对照荃

玉 9 号增产 9.4%。  

康农玉 108  

 

 

具有抗灰斑和抗穗腐的特点，适宜在西南地区平坝、丘陵、低山地

地区种植。分别在 2011 年、2012 年通过了湖北和四川省级农作物

审定。在湖北和四川的生产试验中，平均亩产分别为 684.11 公斤、

534.80 公斤，分别比对照鄂玉 10 号和川单 13 增产 12.54%、19.00%  

康农玉 999 

  

具有耐灰斑、穗腐轻、抗倒伏的特点，适宜在西南地区平坝丘陵地

区种植。该品种于 2015 年通过湖南省级农作物审定，两年区域平

均亩产 521.30 公斤，比对照临奥 1 号增产 9.00%  

富农玉 6 号 

  

具有植株穗位较高，抗灰斑、抗穗腐的特点，适于在西南地区低山

及二高山地区作春玉米种植。该品种于 2016-2017 年参加湖北省玉

米山区组品种区域试验，两年区域试验平均亩产 687.76 公斤，比对

照双玉 919 增产 8.98% 

 

资料来源：招股说明书，江海证券研究发展部 
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1.2  股权结构：实控人持股比例过半，管理层专业能力强 

方燕丽女士和彭绪冰先生为公司的实际控制人，在公司均担任重要职位。

公司实控人为方燕丽女士和彭绪冰先生夫妇，截止 2025 年三季报，其直接控

股比例为 51.56%。方燕丽为公司董事长，彭绪冰为公司董事、总经理，对公

司日常经营掌控力强。公司一致行动人为覃远照、彭绪伟、方明、熊风华，

其均和实控人有亲戚关系。 

图 3、公司股权结构情况 

 

资料来源：公司公告，江海证券研究发展部 

实控人彭绪冰先生为公司首席专家，从事科研育种多年。彭绪冰先生是

正高职高级农艺师、第五届国家农作物品种审定委员会玉米专业委员。曾获

得国务院政府特殊津贴、湖北省政府专项津贴、全国农业植物新品种保护先

进个人、湖北省“五一劳动”奖章等荣誉。现任公司首席专家，带领公司选

育优良品种。 
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图 4、公司主要管理人员 

姓名 职务 个人简历 

方燕丽 董事长,董事 

1973 年 11 月出生，2002 年 1 月至 2007 年 8 月，自主创办长阳县禾嘉种业门市部，主要从事农作

物种子的推广和经营；2007 年 9 月至 2021 年 4 月任湖北康农种业股份有限公司总经理；2007 年

9 月至今，历任湖北康农种业股份有限公司执行董事（有限公司阶段）和董事长（股份公司阶段）。 

彭绪冰 总经理 

1970 年 5 月出生，大专学历，正高职高级农艺师、第五届国家农作物品种审定委员会玉米专业委

员。曾获得国务院政府特殊津贴、湖北省政府专项津贴、全国农业植物新品种保护先进个人、湖

北省“五一劳动”奖章等荣誉。1988 年 7 月至 1996 年 7 月，任职于长阳县农科所，历任科员、

所长、玉米选育课题负责人；1996 年 7 月至 2001 年 2 月，任长阳县种籽公司玉米育种课题负责

人；2011 年 12 月至 2020 年 12 月期间被选聘为湖北省个人科技特派员派驻公司，担任湖北康农

种业股份有限公司首席专家；2021 年 1 月至今，任湖北康农种业股份有限公司首席专家、董事。

2021 年 4 月至今，任湖北康农种业股份有限公司首席专家、董事、总经理。 

彭绪伟 副总经理 

1983 年 3 月出生，大专学历。2006 年 8 月至 2007 年 8 月，任长阳县禾嘉种业门市部员工；2007

年 9 月至 2015 年 10 月，任康农有限科研部经理、副总经理；2015 年 10 月至今，任湖北康农种

业股份有限公司董事、副总经理。 

彭聿康 副总经理 
1996 年 11 月出生，研究生学历、硕士学位。2020 年 12 月至 2025 年 7 月，担任湖北康农种业股

份有限公司总经理助理。 

李丹妮 副总经理 

1983 年 9 月出生，本科学历。2008 年 8 月至 2017 年 6 月，任湖北一致魔芋生物科技股份有限公

司党支部书记兼行政经理；2017 年 7 月至 2019 年 1 月，任湖北康农种业股份有限公司行政办公

室主任；2019 年 1 月至今，任湖北康农种业股份有限公司董事；2021 年 1 月至今，任湖北康农

种业股份有限公司董事会秘书。 

覃远照 副总经理 

1971 年 5 月出生，大专学历。1992 年 3 月至 2001 年 12 月，任长阳县国税局专管员；2002 年 1

月至 2007 年 8 月，任湖北长阳禾嘉种业门市部经理；2007 年 9 月至 2015 年 10 月，任康农有限

生产部经理、副总经理；2015 年 10 月至今，任湖北康农种业股份有限公司董事、副总经理；2023

年 2 月至今，任康农种业（宁夏）有限责任公司执行董事、总经理；2024 年 6 月至今担任康农种

业（张掖）有限公司执行董事、总经理。 

孙涛 财务负责人 

1983 年 9 月出生，本科学历。2019 年 5 月至 2021 年 5 月，任东方证券股份有限公司宜昌西陵一

路证券营业部机构业务总监；2021 年 6 月至 2025 年 4 月，任五峰赤诚生物科技股份有限公司财

务总监；2025 年 5 月至 2025 年 7 月，任湖北康农种业股份有限公司财务副总监。 

李丹妮 董事会秘书 

1983 年 9 月出生，本科学历。2008 年 8 月至 2017 年 6 月，任湖北一致魔芋生物科技股份有限公

司党支部书记兼行政经理；2017 年 7 月至 2019 年 1 月，任湖北康农种业股份有限公司行政办公

室主任；22021 年 1 月至今，任湖北康农种业股份有限公司董事会秘书。 
 

资料来源：公司公告、江海证券研究发展部 

 

1.3  公司业务模式和经营情况 

公司为育繁推一体化企业，自主创新为主，合作研发和引进吸收为辅。

种子业务涉及育种、制种和推广销售三个主要环节，其中育种环节主要是品

种的研发，公司主要以自研为主，合作研发和引进吸收为辅。通常来说新品

种的育种周期需要经历 7-8 年的时间，较长的研发培育周期考验决策人的战

略眼光和决策能力。制种环节主要是公司研发出品种，提供亲本，委托制种
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单位（或者农户、合作社）制种，主要是根据市场需求情况、客户和终端用

户偏好并结合自身新品种推广情况预估未来一个销售季度的计划销量，确定

制种品种和面积，公司主要采取“公司+制种单位”模式制种，辅以“公司+

农户（合作社）”模式制种。推广环节主要是种子的销售，通常销售模式以经

销商为主，直销为辅。公司种子产品主要面向西南地区的中小种植户，数量

庞大且分布偏远分散，因此公司主要采用经销的方式进行销售。 

图 5、种子选育主要环节 

 

资料来源：公司招股说明书，江海证券研究发展部 

 

 

公司不断推陈出新，扩大销售范围，收入稳步增长。公司 2020 年收入为

1.12亿元，到 2024年，公司收入实现 3.37亿元，4年收入复合增速达到 31.6%。

公司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，

销售范围不断扩大。从品种上看，公司除了稳固玉米种子外，增加了魔芋种

子和中药材种苗业务。 

从地区营收来看，公司从西南地区走向全国。2020 年公司有 61%的收入

来自西南地区，34%来自华中地区；截止到 2024 年末，公司在华中地区的收

入超过西南地区，成为公司第一大收入地区，同时，华北、华东地区的收入

占比也逐年增加，这两个地区属于黄淮海夏播市场，公司的收入布局已经走

向全国。 

由于行业属性，公司营业收入集中在四季度确认。由于种子的销售旺季

是在四季度，3-9 月通常为制种期，收入较少，但费用刚性，因此会出现季度

亏损的情况。 
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图 6、公司收入稳步增长  图 7、华中和华东地区收入占比逐步增加 

 

 

 

资料来源：iFind，江海证券研究发展部  资料来源：iFind，江海证券研究发展部 

 

图 8、公司收入以玉米种子为主（占收入比重%）  图 9、公司收入主要在四季度确认 

 

 

 

资料来源：iFind，江海证券研究发展部  资料来源：iFind，江海证券研究发展部 

 

由于天气原因，公司近几年制种成本上升，利润增速慢于收入。公司 2020

年到 2024 年归母净利润从 3950 万到 8260 万，复合增速为 20.3%，略慢于

收入增速，主要是由于上游制种成本增加以及市场竞争加剧所致。 

图 10、公司归母净利润和增速  图 11、公司毛利率和净利率 

 

 

 

资料来源：iFind，江海证券研究发展部  资料来源：iFind，江海证券研究发展部 
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2  种子是农业的“芯片”，是保障粮食安全的重要基础 

2.1  种子行业市场规模增速相对平稳  

2.1.1  种子行业市场规模稳步增长，生物育种是发展方向 

根据 Kynetec 统计数据，全球种业的市场规模由 2016 年的 432 亿美元

增长至 2021 年 520 亿美元，年均复合增长率为 3.8%，预计 2026 年整体市

场规模将增至 578 亿美元，年均复合增长率为 2.2%。 

图 12、全球种业市场规模 2021-2026 年复合增速为 2.2% 

 

资料来源：Kynetec，灼识咨询，先正达招股书，江海证券研究发展部 

全球生物育种的市场规模由 2016 年 200 亿美元增长至 2021 年的 221

亿美元，年均复合增长率为 2.1%，生物育种在北美和南美的渗透率较高，市

场规模增速相对平稳。 2021 年，生物育种在全球种业市场中的占比约为 

42.6%。其中，玉米和大豆是最重要的生物育种种子产品，合计占比超过 

80.2%；预计 2026 年生物育种市场规模将达 268 亿美元，年均复合增长率

为 3.9%，生物育种在中国的推广应用预计将成为市场增速的原因之一。 

根据 Kynetec 数据，2021 年我国种业市场规模达 660 亿元，过去 5 年年

均复合增长率 6.2%，市场规模居全球第二，仅次于美国。预计到 2026 年，

市场规模将达 893 亿元，年均复合增长率 6.2%，我国市场增速明显高于世界

其他主要农产地区，增长潜力较大。 
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图 13、我国种业市场规模 2021-2026 年复合增速为 6.2% 

 

资料来源：Kynetec，灼识咨询，先正达招股书，江海证券研究发展部 

中国是世界上最大玉米消费国，并且拥有全球最大的玉米种植面积，但

平均单产仅为美国的一半，主要由于对具有先进性状的生物育种玉米商业化

不足导致。未来，随着生物育种和基因编辑技术的不断发展和商业化，玉米

等饲料作物种子存在可观商业空间。 

2.1.2  全球种业市场集中度相对较高，但我国格局分散 

全球市场，根据 Kynetec 统计数据，2021 年全球前 5 大种子公司市占率

达到 52%，其中拜耳市占率第一，为 21%，其次是科迪华，市占率为 16%，

第三是先正达集团，市占率为 8%。 

中国市场，根据前瞻产业研究院和灼识咨询统计数据， 2021 年先正达

集团（含荃银高科）在中国种子行业市场占有率排名第一，占比为 6%，第二

是隆平高科，市占率为 5%。中国前 5 大市场市占率为 17%。 
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图 14、全球种业市场格局（2021）  图 15、中国种业市场格局（2021） 

 

 

 

资料来源：前瞻产业研究院，灼识咨询，先正达招股说明书；

江海证券研究发展部 
 

资料来源：前瞻产业研究院，灼识咨询，先正达招股说明书；

江海证券研究发展部 

 

2.2  我国玉米种子市场供大于求，优质种子资源稀缺 

玉米是我国重要的粮食作物、饲料作物，是食品、化工、燃料、医药等

行业的重要原料，其生产关系到国家粮食安全，对国民经济具有重要意义。

我国已由玉米净进口逐步转为供求平衡或略有结余，优良玉米品种的选育与

推广应用对产量的提高发挥了重要作用。玉米种子是我国用种面积、市场规

模最大的农作物种子。 

种子市场规模约等于农作物用种面积、每亩用种量、种子商品化率和种

子价格的积数。 我国玉米种子基本为杂交种，杂交种继承父母本的优良性状，

且产量一般远高于父母本，但杂交优势只限一代，后代会出现性状分离，故

需每年制种，目前我国玉米种子商品化率接近 100%。 

2.2.1  我国玉米种植面积稳步增长 

玉米是我国生产面积最大的粮食作物，在粮食安全中具有重要战略地位。

我国玉米种植分布广泛，优势区域主要分布在东北经黄淮海向西南西北延伸

的广阔地区，主要包括东华北春播区、黄淮海夏播区、西南山地玉米区和西

北旱地玉米区。 

2021 年，农业农村部发布《关于落实好党中央、国务院 2021 年农业农

村重点工作部署的实施意见》，明确要求东北和黄淮海地区增加玉米种植面积 

1,000 万亩以上，黑龙江省明确扩大种植面积，目标 9,000 万亩以上。随着

玉米种植热度回升，玉米种子需求旺盛。根据国家统计局数据，2024 年全国

玉米种植面积回升至 6.7 亿亩。 

拜耳, 21%

科迪华, 

16%

先正达集

团, 8%巴斯夫, 4%

Vilmorin , 
3%

其他, 48%

全球种业市占率

先正达集团, 

6%
隆平高科, 5%

北大荒垦丰

种业, 3%

江苏大华种

业, 2%

登海种业, 2%

其他, 82%

中国种业市占率



证券研究报告·公司深度报告 

敬请参阅最后一页之免责条款 10 

 
 

图 16、我国玉米播种面积（亿亩） 

 

资料来源：国家统计局，iFind，江海证券研究发展部 

 

2.2.2  玉米种子供大于求，同质化严重 

2024 年我国玉米制种面积为 428 万亩，对应新产玉米种子 17 亿公斤，

加上上季有效库存 5.4 亿公斤，总供应量达到 22.4 亿公斤，而我国总需求量

仅为 12.8 亿公斤，2024/2025 年玉米种子整体供需比为 175%，供给远大于

需求，部分品种审定后未上市即成为“死库存”。  

图 17、2019~2024 年全国玉米种子生产面积和产量 

 

资料来源：中国农技推广中心，江海证券研究发展部 

我们认为由于我国玉米种子制种企业小而散，专业化水平较低，且种子

之间同质化严重，创新能力弱，导致供需失衡现象。 

过去 5 年我国年进口量均超 1000 万吨，最高达 2800 万吨。虽然高产耐

密、易机收、耐高温耐盐碱、高蛋白等新需求涌现，但突破性品种缺乏。数
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据显示，我国玉米单产十年间从 400 公斤/亩增至 430 公斤/亩，单产增幅每

年不到 1%，但与美国的差距还是在拉大。 

 

2.2.3  政策提高品种审定标准，行业洗牌有望加速 

2014 年国家农业部深化“放管服”改革后，农作物品种审定数量从 2016

年起显著增长，主要得益于品种审定流程简化、鼓励科研单位和企业合作，

加速新品种推广，但同质化问题也开始显现。2021 年，国家提高玉米品种审

定标准，该标准提高了品种产量指标，稻高产稳产和绿色优质品种产量指标

总体提高 2 个百分点，玉米高产稳产品种产量指标提高 2 个百分点，玉米绿

色优质、鲜食、青贮等专用特用品种产量指标比同类型对照品种提高 3%以上。

2023-2024 年我国过审品种数量开始回落。 

2025 年 6 月，我国新修订了《植物新品种保护条例》，农业农村部明确

2025年起开展品种全链条管理专项行动，力争 3年内实质性解决同质化问题。 

图 18、我国品种审定数量（个） 

 

资料来源：国家种业大数据平台，江海证券研究发展部 

2017 年排名前十的玉米品种种植面积总和占全国玉米总面积为 20.36%，

自 2018-2020 年呈逐年下降态势，分别 19.43%、17.73%、18.03%。2021-2023

年，全国排名前十的玉米品种推广种植面积总和占玉米总面积稳定在 15%左

右。说明市场推广的品种总数急剧增加，传统大品种的市场份额被中、小面

积的品种挤占掉一部分面积，但千万亩级的大品种仍然会持续稳定占领主要

市场。 
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图 19、2017-2023 年全国前十大玉米品种（单位：万亩） 

 

资料来源：种业商务网，江海证券研究发展部 

 

图 20、我国玉米品种种植集中度（CR5） 

 

资料来源：招股说明书，江海证券研究发展部 

 

2.3  玉米种子利润水平和玉米价格密切相关 

玉米种子盈利有一定的周期性，一方面和品种的推广周期相关，另一方

面也和大宗玉米价格利润波动相关。2013 年，农业部放开国审玉米品种绿色

通道，国审品种数量在 2016 年后大幅增加，相对应从 2014 年开始，种子行

业净利率开始大幅下行，尽管 2020 年到 2023 年玉米价格上涨，玉米种植行

业净利率提升，但由于种子行业竞争激烈，整体种子行业净利率较 2014 年前

依然下降。2021 年，农业部提高了玉米新品种审定标准，品种审定数量开始
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下降，但由于玉米价格在 2023 年持续下跌，导致玉米种植利润处于底部状态，

因此目前整体种子行业景气度依然处于底部区域。 

图 21、玉米种植利润  图 22、玉米价格走势图（元/吨） 

 

 

 

资料来源：iFind，江海证券研究发展部  资料来源：iFind，江海证券研究发展部 

 

图 23、种子行业净利率情况（%） 

 

资料来源：iFind，江海证券研究发展部 

 

3  公司主要看点：立足西南，全国扩张 

3.1  西南地区通过品种迭代实现新的增长 

西南山地区和南方丘陵区是公司传统的优势区域，公司在该区域内深耕

多年，具有多个适宜当地种植的优质品种且市场认可度、知名度较高。西南

地区具有地域间生态差异大、土壤贫瘠、阴湿寡照、自然灾害频繁、耕作栽

培粗放等特点，因此该区域内尚未形成如黄淮海夏播区的郑单 958、京科 968、 

登海 605 等推广面积很大的品种。我国 2016 年平均每个品种的推广面积达

到 48.90 万亩，而由于地域差异的原因，西南地区的云南省和四川省平均每

个品种的推广面积仅为约 15 万亩，而黑龙江、河南、山东等地区平均每个品
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种的推广面积则超过 40 万亩，说明西南地区、湖南湖北地区的品种集中度远

低于北方春播区和黄淮海夏播区。因此，公司也因地制宜地选取了多品种共

同推广的战略，为西南山地区和南方丘陵区的终端种植户提供多种可选品种

方案，在丰富了下游终端客户品种选择的同时也从整体上提升了公司的市场

占有率。 

在西南山地区和南方丘陵区玉米种子品种较为分散的大背景下，2022 年

公司富农玉 6 号、康农 2 号、康农玉 007 和康农玉 999 等主打品种在主要销

售区域内（即云南、四川、重庆、贵州、湖南、湖北六个省市）的市场占有

率均超过了 0.5%的水平，公司全部产品的市场占有率达到 5.97%，说明公司

产品在对应区域已经具有了较强的竞争力。 

图 24、公司 2021 年在各区域市占率  图 25、公司 2020-2022 年在西南地区市占率情况 

 

 

 

资料来源：招股说明书，江海证券研究发展部  资料来源：招股说明书，江海证券研究发展部 

2024 年，公司在西南区域销量下滑主要是由于公司品种处于更新迭代期。

西南地区是公司的传统优势区域，销售的玉米种子品牌是公司传统的优势品 

种（主要包括康农 2 号、康农玉 007、康农玉 999 等），虽然品种的市场表现

良好，但受全国玉米种子整体供过于求的影响，公司西南区域的玉米品种产

品处于更新迭代期（特别是公司近年来主推品种在云南省、贵州省尚未完成

引种），因此销售量和销售收入均出现了一定的下降。 

2025 年公司在西南地区计划通过新品种的迭代，来填补过去的弱势区域，

来实现新的增长。过去公司主要推广康农玉 007、康农玉 108 等一系列品种，

以应对气候变化带来的挑战。现在公司在西南区域主动迭代，推出了适应中

低海拔的美谷 999、中高海拔的高康 2 号、美谷 108 等新品种，这些品种在

抗病、产量以及观赏性等方面表现的特别突出。 
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3.2  康农玉 8009 主攻黄淮海市场 

康农玉 8009 是公司进军黄淮海市场的主要品种，2024 年销量出现高速

增长。近年来，公司的经营核心战略是大力拓展黄淮海夏播区市场，并已经

依托于康农玉 8009 这一优势品种迅速打开并占领了市场。2024 年四季度，

公司面向黄淮海夏播区出货 1098.99 万公斤，较 2023 年四季度的 413.75 万

公斤进一步增长了 165.62%。 

康农玉 8009 于 2023 年通过国家审定（国审玉 2023150），是公司进入

黄淮海地区的主推品种。康农玉 8009 品种以其优质耐密、耐高温、抗逆性好、

抗病抗倒、广适好种等优势，在黄淮海、西南等多地表现性状稳定，高产稳

产，是引领温热玉米种质融合新时代的标杆品种，入选 2025 年度国家农作物

优良品种推广目录。“康农玉 8009”从开始布点试种到大面积推广种植，实

现跨越式发展，2024 年推广面积 260 万亩，2025 年推广近千万亩。 

图 26、公司在华北地区销售收入（百万元）  图 27、2023-2024 黄淮海地区种子销量 

 

 

 

资料来源：iFind，江海证券研究发展部  资料来源：公司 2024 年报问询函回复，江海证券研究发展部 

 

图 28、2024 年寻找玉米高产品种黄淮海地区亩产超 

1000 公斤品种 
 图 29、2024 年玉米全国推广面积前十大品种 

品种 测产产量/亩（公斤） 

京科 836 1106.65 

康农 8009 1089.12 

君育 136 1086.49 

京科 355 1086.1 

豫单 883 1082.85 

MY73 1054.3 

九圣禾 6116 1051.91 

汉玉 919 1029 

 

排名 品种名称 面积（万亩） 

1 MY73 2097 

2 裕丰 303 1947 

3 中科玉 505 1498 

4 联创 839 871 

5 登海 605 815 

6 京科 968 792 

7 中玉 303 790 

8 现代 959 716 

9 郑单 958 700 
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熙单 33 1023.11 
 

10 东单 1331 659 
 

资料来源：中国种子协会，江海证券研究发展部  资料来源：全国农业技术推广服务中心，江海证券研究发展部 

 

公司未来将以康农 8009 为进军黄淮海的抓手，加之后续研发产品推广，

构建品种组合，扩大市占率。公司正加强后续品种的研发和布局，除康农玉 

8009 外，公司在黄淮海区域的多个新品种正在审定阶段，该类品种的赛道与

康农玉 8009 不存在重叠，因此通过这些品种的布局，相信能够显著提高市

场占有率，实现多渠道经营，进一步提升公司在黄淮海地区的市场竞争力。 

3.3  公司与当地农科院合作，加强在东北区域研发力度 

2024 年度，公司在东北地区销售的主要品种是吉农玉 198、康农玉 598、

康农玉 706 等品种，由于品种审定前置资格的限制，康农玉 8009 等优质品

种尚未进入东北市场，依靠现有的品种还不能与东北地区成熟的市场品种竞

争，因此只能以降低销售价格的方式维护目前的市场份额，2024 年该地区销

售数量略有下降，与该地区激烈的市场竞争有关。但在东北区域出现穗腐病

问题时，公司品种吉农玉 198 和桦单 568 均表现出了良好的抗病性，吉农玉

198 经过调整种植模式后，有望在 2025-2026 年度为公司业绩提供支撑。 

同时，公司选育的多个新品种在东北进行生产试验。公司与吉林省农科

院、黑龙江省农科院等机构合作，加强公司在东北区域的研发力度。 

3.4  转基因：有序推进中 

公司已办理转基因生产经营许可证，审定的康农 20065KK 是一个直接选

育的转基因品种，该品种经过去年的示范和今年的推广，表现出良好的苗期

出苗情况和生长态势。由于是直接选育的转基因品种，不存在与原品种的对

比问题，且在选育过程中经过严格筛选，因此公司认为该品种表现稳定。2025

年公司已安排 300 多亩的示范种植，并计划 2026 年有序扩大生产，以进一

步推广该品种。 

此外，公司在西南地区还有一个品种处于示范制种阶段，公司计划深耕

这一市场，因为它是公司的传统优势区域。在黄淮海和东华北地区也正积极

参与区域试验，推动转基因技术的应用与推广。 
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4  盈利预测和投资评级 

4.1  盈利预测 

1） 玉米杂交种子：我们预计 2025-2026 年国内玉米价格或将稳中有升，公

司以康农玉 8009 为核心，同时不断研发新品种上市，持续扩大全国销售

范围，驱动公司销量增长。价格方面，由于公司价格较高的品种增速较快，

因此我们预计公司整体种子价格稳中有升。综上，我们预计公司

2025-2027 年玉米杂交种子收入分别为 4.30 亿、5.46 亿和 6.50 亿，同比

增 31.6%、26.8%和 19.1%。高毛利品种占比有望提升，加之预计“公司

+农户”制种比例提升，我们预计公司 2025-2027 年玉米种子的毛利率为

38.5%、38.9%和 39.5%。 

2） 其他种子：由于公司战略重心在玉米种子，2024 年和 2025 年上半年魔

芋种子和中药材种苗基本不贡献收入，因此我们预计 2025-2027 年公司

这两块业务收入为零。 

3） 其他业务：公司其他业务主要是代繁业务、玉米废料和品种试验技术服务。

其中 2024 年公司有新增特定的代繁业务，收入增幅较大。我们预计公司

2025-2027 年其他业务预计收入为 700、900 和 1000 万。因为代繁业务

和品种试验技术毛利率较低，因此我们假设该毛利率维持 4.5%不变。 

图 30、公司业务拆分和预测 

  2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 112.35 141.67 197.62 288.24 336.66 437.23  554.66  660.07  

yoy   26.1% 39.5% 45.9% 16.8% 29.9% 26.9% 19.0% 

毛利率 43.5% 37.1% 31.3% 30.7% 35.8% 38.0% 38.4% 39.0% 

玉米杂交种子（百万元） 107.7 131.8 184.2 282.0 326.8 430.2 545.7 650.1 

    22.4% 39.8% 53.1% 15.9% 31.6% 26.8% 19.1% 

销量（万公斤） 754.61 829.86 1030.49 1434.6 1614.37 2098.7 2623.4 3095.6 

    10.0% 24.2% 39.2% 12.5% 30% 25% 18% 

价格(元/公斤） 14.27 15.88 17.88 19.66 20.24 20.5 20.8 21 

毛利率 43.9% 37.3% 33.0% 31.2% 36.7% 38.5% 38.9% 39.5% 

魔芋种子（百万元） 2.7 5.2 4.1 2.7 0.1       

毛利率 -11.7% 19.5% 15.2% -11.8% 6.4%       

中药材种苗（百万元） -- 2.9 1.5 0.1 0.0       

毛利率                 

其他（百万元） 2.0 1.7 7.8 3.3 9.7 7.0 9.0 10.0 

毛利率 91.8% 30.0% -2.4% 20.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 
 

资料来源：iFind，江海证券研究发展部 
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综上，我们预计公司 2025 年-2027 年收入为 4.37/5.55/6.60 亿，同比增

速为 29.9%/26.9%/19.0%，对应归母净利润为 1.00/1.27/1.57 亿元，同比增

20.8%/26.8%/23.3%。 

4.2  估值和投资建议 

公司最新市值（21 亿）对应 2025-2027 年的 PE 为 21.1x/16.6x/13.5x。

我们选取隆平高科（国内规模领先的种子企业，2024 年玉米种子占比为

58.62%）、登海种业（主营业务为玉米种子销售，2024 年占比 86%）和秋乐

种业（“育繁推一体化”种子企业，2024 年玉米种子销售占比 50%）作为可

比公司。可以看出，可比公司 2026 年平均估值为 41x，公司估值大幅低于可

比公司。我们给与公司 2026 年 25xPE，目标市值 31.75 亿，首次覆盖，给

与“买入”评级。 

图 31、康农种业可比公司估值表 

    归母净利润（亿元） PE 

证券简称 总市值（亿元） 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

隆平高科 142 2.55 4.24 5.82 55.7 33.5 24.4 

登海种业 84 1.5 1.93 2.1 56.0 43.5 40.0 

秋乐种业 27 0.49 0.58 0.66 55.1 46.6 40.9 

均值       55.6 41.2 35.1 
 

资料来源：iFind，江海证券研究发展部 

注：隆平高科、登海种业和秋乐种业 2025-2027 年盈利预测用 wind 一致预期 

5  风险提示 

1） 收入结构相对单一对的风险。公司自成立以来一直专注于杂交玉米种

子的研发、生产和销售，玉米种子收入占比 90%以上，与其他同行

业可比公司相比，公司尚未涉足水稻、小麦等其他主要农作物种子领

域。 

2） 品种迭代风险。玉米种子品种具有明显的生命周期，随着旧品种进入

衰退期和新品种的不断推出，旧品种的市场销量和销售毛利率都会出

现显著下降。因此，种子企业需要在新品种开发方面持续投入，不断

选育高产、稳产和抗逆性良好的新品种并经过审定后推向市场才能保

证其市场竞争力和盈利能力。 

3） 制种与销售不同期引发的供需风险。玉米种子的制种与销售具有显著

的季节性特征，在正常的生产经营周期中，产品销售时点要显著滞后

于制种采购时点，这要求公司每年在制定制种计划时需要根据市场需
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求情况、客户和终端用户偏好并结合自身新品种推广情况准确预估未

来一个销售季度（即当年 10 月至次年 9 月）的拟销售品种情况和各

品种计划销量。如果相关预测过于激进，后续产品销售不达预期，则

会造成库存积压，在降低公司资金周转效率的同时还会引发潜在的存

货减值风险。如果相关预测过于保守，后续产品销售远超制种规模，

则会在一定程度上制约公司收入规模的增长，乃至出现被竞争对手 

抢占既有市场份额的情况。 

4） 自然灾害和病虫害风险。我国农业种植领域发生大规模自然灾害和病

虫害的可能性较小，但局部地区发生自然灾害和病虫害的情况仍相对

普遍。自然灾害和病虫害的发生对公司玉米种子的制种和销售都会造

成一定影响。 
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附录： 

 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 395 733 781 997 1081  营业收入 288 337 437 555 660 

现金 87 252 240 277 330  营业成本 200 216 271 342 403 

应收票据及应收账款 147 191 248 309 354  营业税金及附加 1 2 2 2 3 

其他应收款 2 1 3 2 4  销售费用 15 25 32 41 46 

预付账款 8 42 24 60 39  管理费用 10 14 17 20 23 

存货 126 186 205 288 293  研发费用 11 14 19 25 30 

其他流动资产 24 61 61 61 61  财务费用 -0 -2 4 5 5 

非流动资产 144 174 198 225 249  资产和信用减值损失 -4 -8 -4 -5 -6 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 5 12 7 7 8 

固定资产 104 122 146 173 196  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 26 27 27 29 30  投资净收益 0 1 1 0 1 

其他非流动资产 14 25 24 23 22  资产处置收益 0 5 1 2 2 

资产总计 539 907 978 1222 1330  营业利润 52 78 96 125 155 

流动负债 223 349 334 460 424  营业外收入 3 9 6 5 6 

短期借款 33 13 13 68 54  营业外支出 1 2 1 1 1 

应付票据及应付账款 53 109 94 162 140  利润总额 54 85 102 129 159 

其他流动负债 137 227 227 230 230  所得税 0 2 1 1 2 

非流动负债 44 71 71 71 71  净利润 54 83 100 127 157 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 1 1 1 1 

其他非流动负债 44 71 71 71 71  归属母公司净利润 53 83 100 127 156 

负债合计 266 420 405 531 494  EBITDA 61 94 116 146 179 

少数股东权益 1 0 1 1 2  EPS（元） 0.54 0.83 1.00 1.27 1.57 

股本 39 71 99 99 99        

资本公积 69 181 153 153 153  主要财务比率      

留存收益 164 235 328 442 580  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 272 487 573 690 833  成长能力      

负债和股东权益 539 907 978 1222 1330  营业收入(%) 45.9 16.8 29.9 26.9 19.0 

       营业利润(%) 29.0 49.3 23.5 29.6 23.9 

       归属于母公司净利润(%) 28.7 55.2 20.8 26.8 23.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 30.7 35.8 38.0 38.4 39.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 18.6 24.7 23.0 22.9 23.8 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 19.7 17.1 17.5 18.4 18.8 

经营活动现金流 65 93 38 35 119  ROIC(%) 15.4 14.2 15.9 15.9 16.9 

净利润 54 83 100 127 157  偿债能力      

折旧摊销 7 11 10 12 14  资产负债率(%) 49.4 46.3 41.4 43.5 37.2 

财务费用 -0 -2 4 5 5  净负债比率(%) -3.9 -34.6 -27.3 -20.1 -24.6 

投资损失 0 -1 -1 -0 -1  流动比率 1.8 2.1 2.3 2.2 2.6 

营运资金变动 -1 -4 -79 -113 -61  速动比率 1.1 1.3 1.5 1.3 1.6 

其他经营现金流 6 6 3 3 4  营运能力      

投资活动现金流 -67 -42 -32 -38 -36  总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 67 45 34 39 38  应收账款周转率 2.0 2.0 0.0 0.0 0.0 

长期投资 0 1 0 0 0  应付账款周转率 5.4 2.7 5.0 0.0 0.0 

其他投资现金流 0 2 2 2 2  每股指标（元）      

筹资活动现金流 8 114 -18 -15 -17  每股收益(最新摊薄) 0.54 0.83 1.00 1.27 1.57 

短期借款 19 -20 0 55 -14  每股经营现金流(最新摊薄) 0.65 0.94 0.38 0.35 1.20 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.74 4.91 5.77 6.94 8.38 

普通股增加 0 32 28 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 112 -28 0 0  P/E 39.5 25.5 21.1 16.6 13.5 

其他筹资现金流 -11 -10 -18 -70 -3  P/B 7.7 4.3 3.7 3.1 2.5 

现金净增加额 6 165 -12 -18 67  EV/EBITDA 34.6 20.6 16.8 13.5 10.7  

资料来源：公司财报，江海证券研究发展部 
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投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为发布报告日后的 6 个月内公司股价

（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场

表现。其中沪深市场以沪深 300 为基准；北交
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