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◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 14.69/13.14 
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事件：公司近日发布 2025 年报。报告期，实现营收 84.77 亿元，同

比-1.03%；归母净利润为 1.66 亿元，同比+45.63%；扣非归母净利润为

0.77 亿元，同比+126.83%；基本每股收益为 0.12 元，加权平均 ROE 为

2.88%，较上年提升 0.67 个百分点。利润分配预案为拟每股派发现金股利

0.42 元（含税）。点评如下：  

水稻种子和玉米种子两大核心主业毛利率提升，产品结构持续改善。

1、水稻种子：2025 年，公司水稻种子业务实现营收 19.73 亿元，同比-

1.69%；毛利率为 39.58%，较上年增 1.98 个百分点。毛利率提升得益于

新品类市场推广成效显著和销售规模持续放量，叠加产品品种结构持续优

化。公司近年来推出的水稻种子新品有：1）飓两优 6 号、飓两优 5287 等

系列抗稻飞虱品种，兼具高产、优质、绿色等优良特性，为水稻生产绿色

转型提供强有力的技术支撑；2）振两优香 85 米质达部优一级且有香味，

食味鉴评值 93.7 分，实现了抗病高产品种在食味上超越泰国香米的突破；

3）飓两优 8612、玮两优 2268、飓两优 6 号等超高产水稻新品种完成了超

级稻百亩片测产验收，平均亩产分别为 1143.6kg、1174.5kg、1100.2kg；

玮两优 8612 以亩产 1539.2公斤再创长江中下游“一季+再生”周年单产

最高纪录。新品推出持续助力水稻种子业务结构进一步改善。2、玉米种

子：2025 年，玉米种子业务实现营收 50.4 亿元，同比+0.38%；毛利率为

38.95%，较上年增 4.32 个百分点。其中，隆平发展（面向巴西市场）实

现营收 36.6 亿元元，同比+16.51%，毛利率同比上升 9.72 个百分点，净

利润-28,884.87 万元，较上年同期大幅减亏；联创种业（面向国内市场）

实现营收 11.36 亿元，同比-30.01%，毛利率同比下降，净利润 2.11 亿

元，同比-48.17%。联创种业玉米种子销量、收入和利润回落，主要系受

行业供大于求、市场竞争加剧的影响。行业低迷时期，联创种业持续强化

科研育种，稳步推进品种迭代升级，加快优质新品选育与推广，深化产学

研合作，夯实创新根基。未来随着行业景气复苏，业绩有望企稳回暖。此

外，玉米种子国内业务已经实现了玉米品种和区域全覆盖，在东华北、黄

淮海和西南区域均有优势品种覆盖，其中隆创 529、H516、宏祺 301、卓

华 186、圣穗 178 达到高产突破性品种增产指标；且玉米转基因品种示范

推广在国内持续领先，未来有望成为玉米种业增长新引擎。 

小麦种子和食葵等专精特新种子业务稳定发展，保持国内领先。2025

年，公司强筋小麦在核心市场重大灾害的情况下保持稳定，实现营收 2.56

亿元。食葵、谷子等专精特新业务稳健发展，整体实现营收 5.95 亿元，

食葵、辣椒业务分别实现净利润增长 21.79%、18.05%。公司在这些领域

品牌优势明显，处于国内领先地位。其中，辣椒领域的湘研、黄瓜领域的

德瑞特、谷子领域的巡天，食葵领域的三瑞农科，均是各作物细分领域的

领军品牌；主导品种如中麦 578（引进）、张杂谷 13 号被农业农村部确认

为 2025 年度农业主导品种，处于发展的上升期。 

生物育种技术优势明显，转基因玉米市场份额有望进一步提升。2025

年，公司生物育种产业化推广面积继续位居国内第一。公司较早布局生物
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育种技术，优势明显。布局的生物技术平台已获得瑞丰 125、WYN041、

LP026-2 等 14 个转基因性状的安全证书，与上海交通大学合作获得转基

因大豆 SHZD3201 全国性应用安全证书。通过科企合作、企企联合，对市

场优势主导自有品种完成转基因版本开发及测试。截至 2025 年末，公司

已有 19 个次转基因品种通过审定，市场表现优异，其中裕丰 303D 成为首

个入选农业农村部主导品种的转基因品种，同时入选《国家农作物优良品

种推广目录（2025 年）》玉米“成长型”品种。后续随着国内主管部门相

关管理要求放宽，公司生物育种技术优势有望进一步转化为生产力，助推

其生物育种产业化推广面积和转基因玉米市场份额持续提升。 

盈利预测及评级：我们预计公司 26-27 年归母净利润为 3.55/4.35 亿

元，EPS 为 0.24/0.3 元，对应 PE 为 40.9 倍和 33.4 倍。公司是我国民族

种业领军企业，在 2025 年跻身全球种业企业前七强，具有突出的品牌优

势、种质资源和研发优势、以及生物育种技术优势，我们看好其长远发展

前景，维持“买入”评级。 

风险因素：我国生物育种产业化政策管理收紧，两杂种子行业竞争加

剧； 

 
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2,025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 8,477 8,628 9,899 11,408 

营业收入增长率(%) -1.03% 1.78% 14.73% 15.24% 

归母净利（百万元） 166 355 435 553 

净利润增长率(%) 14.71% 84.70% 29.26% 6.38% 

摊薄每股收益（元） 0.11 0.24 0.30 0.38 

市盈率（PE） 87.64 40.95 33.40 26.30 

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2,024A 2,025A 2026E 2027E 2028E   2,024A 2,025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 2,761 2,918 4,064 3,960 4,563  营业收入 8,566 8,477 8,628 9,899 11,408 

应收和预付款项 2,249 2,562 1,770 3,436 2,781  营业成本 5,432 5,146 5,228 5,969 6,842 

存货 3,873 4,311 3,596 5,549 4,978  营业税金及附加 50 53 54 62 72 

其他流动资产 1,033 1,408 1,123 1,429 1,239  销售费用 983 1,048 949 1,089 1,255 

流动资产合计 9,917 11,199 10,554 14,373 13,561  管理费用 1,612 1,520 1,553 1,794 2,061 

长期股权投资 591 428 449 471 495  财务费用 856 103 155 179 201 

投资性房地产 13 12 13 13 13  资产减值损失 -311 -236 -241 -276 -318 

固定资产 3,839 3,937 3,908 3,888 3,892  投资收益 264 -39 43 45 47 

在建工程 268 98 69 58 53  公允价值变动 41 4 10 10 10 

无形资产开发支出 4,256 4,508 4,360 4,220 4,087  营业利润 -373 337 500 584 716 

长期待摊费用 45 76 76 76 76  其他非经营损益 -370 293 468 550 671 

其他非流动资产 5,003 5,202 5,163 5,164 5,166  利润总额 -370 293 468 550 671 

资产总计 23,933 25,461 24,593 28,262 27,343  所得税 -210 184 13 15 19 

短期借款 4,841 3,443 3,440 3,440 3,440  净利润 -161 109 455 535 653 

应付和预收款项 2,733 2,925 2,493 3,575 3,434  少数股东损益 -274 -57 100 100 100 

长期借款 4,409 4,217 4,000 4,000 4,000  归母股东净利润 114 166 355 435 553 

其他负债 3,928 4,565 4,235 6,475 5,271        

负债合计 15,911 15,150 14,168 17,490 16,145  预测指标      

股本 1,317 1,469 1,469 1,469 1,469   2,024A 2,025A 2026E 2027E 2028E 

资本公积 2,963 4,298 4,298 4,298 4,298  毛利率 36.58% 39.30% 39.41% 39.70% 40.02% 

留存收益 1,934 2,042 1,941 2,199 2,534  销售净利率 -1.88% 1.28% 5.27% 5.41% 5.72% 

归母公司股东权益 4,771 6,672 6,686 6,934 7,259  销售收入增长率 -7.13% -1.03% 1.78% 14.73% 15.24% 

少数股东权益 3,251 3,639 3,739 3,839 3,939  EBIT 增长率 -36.07% -18.45% 57.35% 17.06% 19.66% 

股东权益合计 8,021 10,311 10,425 10,773 11,198  净利润增长率 19.06% 14.71% 84.70% 29.26% 6.38% 

负债和股东权益 23,933 25,461 24,593 28,262 27,343  ROE -1.77% 1.19% 4.39% 5.05% 5.94% 

       ROA -0.62% 0.44% 1.82% 2.02% 2.35% 

现金流量表(百万）       ROIC 4.81% 6.00% 6.78% 7.31% 8.19% 

 2,024A 2,025A 2026E 2027E 2028E  EPS(X) 0.09 0.11 0.24 0.30 0.38 

经营性现金流 489 752 2,099 -1,477 2,349  PE(X) 114.39 87.64 40.95 33.40 26.30 

投资性现金流 -669 -500 -274 -138 -136  PB(X) 2.73 2.18 2.17 2.10 2.00 

融资性现金流 -992 -24 -679 -356 -419  PS(X) 1.52 1.71 1.68 1.47 1.27 

现金增加额 -1,172 227 1,146 -1,971 1,794  EV/EBITDA(X) 25.31 26.55 20.04 20.97 17.60 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 

 

太平洋证券股份有限公司 
 

云南省昆明市盘龙区北京路 926号同德广场写字楼 31楼 
 



 

 

 

研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号 

华远·企业号 D 座 

投诉电话： 95397 

投诉邮箱： kefu@tpyzq.com 
 

免责声明 

太平洋证券股份有限公司（以下简称“我公司”或“太平洋证券”）具备中国证券监督管理委员

会核准的证券投资咨询业务资格。 

本报告仅向与太平洋证券签署服务协议的签约客户发布，为太平洋证券签约客户的专属研究产

品，若您并非太平洋证券签约客户，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息；太平洋证券不会

因接收人收到、阅读或关注媒体推送本报告中的内容而视其为太平洋证券的客户。在任何情况下，本

报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何机构和个人的投资建议，投资者应自主作出投资决策并

自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无

效。 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。负责准备本

报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所

发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买

卖的出价或询价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提

面许可任何机 

构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。任何人使用本报告，视为同意以上声明。 
 


