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证券研究报告·A 股公司简评 种植业 

23Q1 业绩有所下滑，关注转基因商业

化进程 

 

核心观点 

2022 年公司实现营业收入 13.26 亿元（同比+20.45%），归母净

利润 2.53 亿元（同比+8.77%）；23Q1 实现营收 2.63 亿元（同比

-21.51%，环比-65.51%），归母净利润 4471.81 万元（同比-57.12%，

环比-68.26%）。分产品来看，2022 年公司玉米种子实现营收 11.75

亿元（同比+20.06%），蔬菜种子营收 1523.26 万元（同比+0.74%），

花卉种子营收 176.18 万元（同比-24.90%），小麦营收种子 8897.15

万元（同比+47.33%）。展望未来，种业处于国家政策重点支持

领域，同时转基因商业化进程不断加速，政策及市场环境双利好，

公司作为种业龙头，有望实现进一步发展。 

事件 

公司披露 2022 年报及 2023 年一季报，2022 年公司实现营业收入

13.26 亿元，同比增长 20.45%，归母净利润 2.53 亿元，同比增长

8.77%；23Q1 实现营收 2.63 亿元，同比下降 21.51%，环比下降

65.51%，归母净利润 4471.81 万元，同比下降 57.12%，环比下降

68.26%。 

简评 

1、22 年受益玉米种业高景气，23Q1 种子市场低迷致业绩下滑

2022 年公司实现营业收入 13.26 亿元（同比+20.45%），归母净

利润 2.53 亿元（同比+8.77%），主要系商品玉米收购价格企稳回

升，农民种粮积极性和需种量提高；23Q1 实现营收 2.63 亿元（同

比-21.51%，环比-65.51%），归母净利润 4471.81 万元（同比

-57.12%，环比-68.26%），主要系种子市场低迷导致销售量同比

下降，以及生产成本及运输成本上升。 

分产品来看，2022 年玉米种子实现营收 11.75 亿元（同比

+20.06%），蔬菜种子营收 1523.26 万元（同比+0.74%），花卉

种子营收 176.18 万元（同比-24.90%），小麦营收种子 8897.15

万元（同比+47.33%），其他营收 3059.31 万元（同比+15.21%），

其他业务营收 1459.33 万元（同比-18.56%）。 

利润率方面，2022 年公司销售毛利率为 31.89%（同比-4.42pcts），

其中玉米种毛利率为 33.24%（同比-4.91pcts），销售净利率为 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%） 
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-11.36/-13.57 -17.19/-18.98 -22.91/-35.25 

12 月最高/最低价（元）  24.32/16.74 

总股本（万股）  88,000.00 

流通 A 股（万股）  88,000.00 

总市值（亿元）  148.37 

流通市值（亿元）  148.37 

近 3 月日均成交量（万）  515.46 

主要股东   

莱州市农业科学院  53.21% 
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21.79%（同比+0.11pcts）；23Q1 销售毛利率为 32.35%（同比-5.54pcts），销售净利率为 19.15%（同比-11.17pcts）。 

费用方面，2022 年公司销售费用为 6139.13 万元（同比-18.80%），管理费用为 9823.77 万元（同比-2.66%），

财务费用为-2851.22 万元（同比+7.93%），研发费用为 4965.96 万元（同比-26.67%）。 

2、持续加大研发育种，产品竞争优势明显 

公司是国内最早实施育繁推一体化的试点企业，现已形成稳定发展的产业模式，符合国家产业发展支持政策的

要求。目前，在新疆、甘肃、宁夏、山东建立了比较稳定的种子生产加工基地，拥有 8 条现代化的以鲜果穗烘

干为特点的种子加工系统。登海高新技术研发中心（青岛生物技术研发中心）自 2015 年开工建设，截至本报告

期末已完成投资 1.06 亿元，工程进度达 95.35%，部分科研育种工作已经在该中心有序进行。 

截至 2022 年 12 月 31 日，公司共申请品种权 274 项，获得品种权 173 项；授权专利 36 项，其中发明专利 18 项、

实用新型 7 项。公司与国内一些高校及相关跨国公司建立合作关系，不断进行技术储备与创新，保证了公司技

术水平在同行业的领先性。2022 年，小麦品种“登海 206”实打结果为 896.62 公斤/亩，创山东省小麦高产纪录，

凸显了粮食生产“藏粮于地、藏粮于技”战略意义。展望未来，公司将充分利用科研成果多的优势，巩固对外

合作成果，努力提高玉米种产业规模化发展的质量，开创公司种子产业多元化发展的新局面。 

3、“种业振兴”助力行业发展，政策与市场环境双利好 

2022 年中央一号文件强调大力推进种源等农业关键核心技术攻关、全面实施种业振兴行动方案、推进种业领域

国家重大创新平台建设等，为我国种业振兴提供了持续、全面、强有力的政策支持和方向指引。尤其在玉米育

种方面，一号文件指出要“加快玉米生物育种产业化步伐”“实施玉米单产提升工程”“加快玉米大豆生物育

种产业化步伐，有序扩大试点范围，规范种植管理”，种子行业迎来了新一轮发展机遇和严峻挑战。同时，我

国转基因商业化进程不断加速，当前我国已有 13 个玉米和 5 个大豆转化体获批了转基因生物安全证书，年初农

业农村部召开转基因品种审定会议，首批获得审定的品种数量预计在 20 个左右，公司的转基因玉米品种登海

605D 参加了国家 2023 年小范围试点销售。在政策和市场环境双利好背景下，公司作为种业龙头企业，有望迎

来进一步发展。 

4、盈利预测及评级：22 年商品玉米收购价格企稳回升，公司玉米种子销售收入增长，是推动营收增长的主要

因素；23Q1 种子市场低迷导致业绩短期承压。展望未来，在市场与政策环境利好的背景下，公司业绩有望实现

进一步提升，预计公司 2023-2025 年实现营业收入 15.65/19.27/23.78 亿元，归母净利润 2.79/3.39/3.96 亿元，EPS

分别为 0.32/0.38/0.45 元，对应 PE 分别为 53.22x/43.8x/37.44x，维持“增持”评级。 
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重要财务指标 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1,100.73 1,325.79 1,564.66 1,926.66 2,377.72 

YoY(%) 22.20 20.45 18.02 23.14 23.41 

净利润(百万元) 232.80 253.22 278.77 338.71 396.32 

YoY(%)  128.33 8.77 10.09 21.50 17.01 

毛利率(%) 36.31 31.89 33.76 33.97 34.15 

净利率(%) 21.15 19.10 17.82 17.58 16.67 

ROE(%) 7.53 7.64 7.85 8.82 9.48 

EPS(摊薄/元) 0.26 0.29 0.32 0.38 0.45 

P/E(倍) 63.73 58.59 53.22 43.80 37.44 

P/B(倍) 4.80 4.48 4.18 3.86 3.55 
 
资料来源：iFinD，中信建投证券 
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风险分析 

①新品种市场推广风险：新品种上市的种植推广尚未经过完整的大面积种植季节检验，大田表现如何有待进一

步确定。②玉米产业政策调整风险：粮食安全与生物育种备受国家关注，相关产业政策的调整对公司经营影响

较大。③制种风险：种子的生产对气候条件的敏感度较高，易受异常气温、旱涝、台风等自然灾害的影响，制

种关键时期自然灾害或重大病虫害，将直接影响种子的产量和质量。④管理风险：公司有众多分公司及子公司，

迫切需要实现协同发展来提升集团化管理水平。 
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分析师介绍 
王明琦 

中信建投证券农林牧渔行业首席分析师，上海交通大学硕士，深度覆盖养殖、动保、

种业、饲料和宠物消费等细分赛道；2021 年加入中信建投证券研究发展部，获 2022

年水晶球农林牧渔行业最佳分析师第 4 名；2019 年 10 月-2021 年 7 月曾就职于方正证

券研究所，任农林牧渔行业研究员。 

研究助理 
马鹏 

mapeng@csc.com.cn 
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评级说明 
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论

不受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国

（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署名分

析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编

号已披露在报告首页。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 
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