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市场数据  
收盘价(元) 22.54 

一年最低/最高价 20.60/40.38 

市净率(倍) 3.97 

流通A股市值(百万元) 1,345.81 

总市值(百万元) 2,239.60 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.68 

资产负债率(%,LF) 40.60 

总股本(百万股) 99.36 

流通 A 股(百万股) 59.71  
 

相关研究  
《康农种业(920403)：2025 三季报点

评：合同负债创历史新高，Q3 短期波

动不改高增趋势》 

2025-10-30 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 336.66 361.66 450.67 539.69 646.51 

同比（%） 16.80 7.43 24.61 19.75 19.79 

归母净利润（百万元） 82.60 75.93 101.53 122.54 146.97 

同比（%） 55.21 (8.07) 33.70 20.70 19.93 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.83 0.76 1.02 1.23 1.48 

P/E（现价&最新摊薄） 27.11 29.49 22.06 18.28 15.24 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年年度报告及 2026 年第一季度报告。2025 年全
年实现营业收入 3.62 亿元，同比增长 7.43%；实现归属于上市公司股东
的净利润 7593.41 万元，同比下降 8.07%，主要系公司计提减值损失影
响约2千万元。2026年Q1实现营业收入3971.85万元，同比增长63.46%；
归母净利润 749.15 万元，同比大幅增长 944.14%。 

◼ 康农玉 8009 助力业务增长，公司逐步拓展海外布局。2025 年全年收入
稳步增长，公司玉米种实现营收 3.56 亿元，同增 98%，主要系核心品种
“康农玉 8009”等推动黄淮海区域收入显著增长，毛利率 39.8%，同增
4pct，主要系公司制种成本下行叠加产品价格调整。分区域看，公司华
中 / 华 东 / 华 北 / 华 南 / 东 北 / 西 南 / 西 北 地 区 分 别 实 现 营 收
1.58/0.93/0.16/0.02/0.05/0.82/0.04 亿元，同比 +9%/+57%/-29%/-28%/-

68%/-1%/-53%，其中华东、华中增长主要系该地区康农玉 8009 拉动增
长。华南、东北下滑较大主要系 2024-2025 销售季我国种业承压，这些
区域处于品种更新迭代周期，因此销售季内退货率相对较高，公司谨慎
预估了预计退货率造成收入下降。华北、西北地区下滑主要系 2024-2025 

销售季度实际退货率较高以及 2025Q4 公司按既定会计政策谨慎预估了
预计退货率而造成收入下降。同时公司加大海外市场布局，25 年首次向
非洲出口康农 2 号，新增境外营收 0.01 亿元，为公司为面向全球的长
期战略奠定了良好的基础。 

◼ 持续推进科研创新、未来有望形成国内外双轮驱动成长。公司持续坚持
科研驱动成长，2025 年完成玉米新品种审定 19 个，其中国家审定玉米
品种 9 个，省级审定玉米品种 10 个。开设绿通试验 13 组，参加国家级
及省级区域试验和生产试验品种共计 130 个。申请植物新品种保护 15

项，授权 6 项；获科技成果登记 6 项。展望 2026 年公司将继续巩固西
南市场地位，提升品牌认可度，通过增加制种面积、推广优质品种加速
黄淮海、东华北市场开拓，提高市场份额，同时也将积极拓展国际市场，
公司已具备对东南亚、非洲等地区的杂交玉米种子供应条件。25 年 2 月
与安徽平台迈可金农业科技有限公司合作布局东南亚及南亚玉米市场。
25 年 3 月与安哥拉马兰热省达成玉米种植基地合作。25 年 6 月接待尼
日利亚考察团，加速品种认定，未来公司有望形成国内外双轮驱动。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑退货率略有波动影响，我们下调此前盈利预
测，新增 28 年盈利预测，预计公司 26-28 年归母净利润为 1.02/1.23/1.47

亿元（26-27 年前值为 1.31/1.63 亿元），同增 34%/21%/20%，对应 PE

为 22/18/15 倍，维持“买入”评级 

◼ 风险提示：市场竞争风险、新品种推广不及预期风险。  
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康农种业三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 784 914 1,045 1,216  营业总收入 362 451 540 647 

货币资金及交易性金融资产 270 446 500 580  营业成本(含金融类) 218 272 326 390 

经营性应收款项 154 171 204 245  税金及附加 2 2 2 3 

存货 281 219 262 312  销售费用 30 33 38 45 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 14 18 19 22 

其他流动资产 79 79 79 79  研发费用 17 19 23 27 

非流动资产 184 189 213 215  财务费用 (1) 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 9 10 9 9 

固定资产及使用权资产 136 140 144 146  投资净收益 1 1 2 2 

在建工程 8 8 8 8  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 27 28 28 28  减值损失 (16) (10) (12) (15) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 13 13 13 13  营业利润 76 108 130 156 

其他非流动资产 0 0 20 20  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 968 1,103 1,258 1,431  利润总额 77 108 130 156 

流动负债 345 375 405 428  减:所得税 1 5 7 8 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 20 30 30  净利润 76 102 124 148 

经营性应付款项 55 60 71 85  减:少数股东损益 0 1 1 1 

合同负债 19 25 29 35  归属母公司净利润 76 102 123 147 

其他流动负债 271 271 275 278       

非流动负债 67 67 67 67  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.76 1.02 1.23 1.48 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 74 106 131 160 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 88 119 145 175 

其他非流动负债 67 67 67 67       

负债合计 412 442 471 495  毛利率(%) 39.80 39.57 39.64 39.70 

归属母公司股东权益 556 660 784 933  归母净利率(%) 21.00 22.53 22.71 22.73 

少数股东权益 0 1 2 3       

所有者权益合计 556 661 786 936  收入增长率(%) 7.43 24.61 19.75 19.79 

负债和股东权益 968 1,103 1,258 1,431  归母净利润增长率(%) (8.07) 33.70 20.70 19.93 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 65 170 80 94  每股净资产(元) 5.60 6.64 7.90 9.39 

投资活动现金流 (20) (16) (36) (16)  最新发行在外股份（百万股） 99 99 99 99 

筹资活动现金流 (27) 20 9 (1)  ROIC(%) 13.84 16.31 16.67 17.09 

现金净增加额 18 175 55 79  ROE-摊薄(%) 13.65 15.38 15.62 15.74 

折旧和摊销 14 13 14 15  资产负债率(%) 42.52 40.07 37.48 34.57 

资本开支 (31) (17) (38) (18)  P/E（现价&最新股本摊薄） 29.49 22.06 18.28 15.24 

营运资本变动 (40) 45 (69) (83)  P/B（现价） 4.03 3.39 2.85 2.40 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。   
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