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最近一年走势 

  
 

相对沪深 300 表现 2023/04/27 

表现 1M 3M 12M 

荃银高科 -10.8% -11.8% 0.2% 

沪深 300 -0.6% -4.6% 2.4% 
 
 

市场数据 2023/04/27 

当前价格（元） 14.96 

52 周价格区间（元） 13.16-18.52 

总市值（百万） 14,172.08 

流通市值（百万） 13,402.74 

总股本（万股） 67,666.55 

流通股本（万股） 63,993.22 

日均成交额（百万） 74.83 

近一月换手（%） 1.43 
 
 

 

 
 
 

 
  

  

事件: 

荃银高科发布2022年年报及2023年一季报：2022年公司实现营收34.91

亿元，同比+38.47%；归母净利润 2.33 亿元，同比+38.03%。2023 年

Q1，公司实现营收 6.17 亿元，同比+40.22%；归母净利润 0.31 亿元，

同比+53.4%。 

投资要点: 

◼ 营收利润稳健增长。2022 年公司实现营收 34.91 亿元，同比

+38.47%；归母净利润 2.33 亿元，同比+38.03%。2023 年 Q1，公

司实现营收 6.17 亿元，同比+40.22%；归母净利润 0.31 亿元，同比

+53.4%。2022 年，公司各类农作物种子销量 15,218.34 万公斤，同

比增长 51.17%。其中水稻、玉米、小麦销量较上年同期增长分别为

25.79%、39.36%、65.03%。同时公司加快海外市场布局，种子出

口再创新高，全年出口各类农作物种子 833.65 万公斤，较上年同期

增长 17.92%。 

◼ 科技赋能公司发展。2022 年，公司成立种质资源保护中心，加强种

质资源库建设工作，对核心亲本原种、育种家种子、中间材料等进

行管理，并通过荃银育种管家系统，实现种质资源的信息共享，加

快种质资源的有效利用。完善分子育种中心功能，设立高通量 SNP

基因分型实验室，提高育种效率。2022 年公司材料创制及转育工作

成效显著，开展育种项目数十项，筛选不育系、恢复系超过 500 份，

优选近百份组合进入 2023 年各级区试。北方研究院工作推进迅速，

优选多个不育系、恢复系，并组建了“荃盛科企联合体”，将于 2023

年起开展早粳中迟熟组区试。2022 年度，通过加强自主创新，荃银

高科 63 个新品种通过国家审定，其中杂交水稻品种 54 个，杂交玉

米品种 8 个，棉花品种 1 个；48 个省级审定（水稻 35 个、玉米 10

个、棉花 3 个）。授权国家发明专利 2 项，授权实用新型专利 10 项，

授权植物新品种权 32 项。 

◼ 盈利预测和投资评级    考虑到公司主营业务稳健发展，我们预测

2023-2025 公司归母净利润为 2.78/3.61/4.39 亿元，对应 PE 分别

36.43/28.03/23.06 倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

◼ 风险提示   自然灾害风险；市场竞争加剧风险；新品种研发与推广

风险；制种风险；产业政策及政府补助政策变化的风险；订单农业
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业务拓展风险；公司业绩预期不达标的风险；集团公司管理风险；

二级市场流动性风险等。 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3491 3998 4640 5405 

增长率(%) 38 15 16 16 

归母净利润（百万元） 233 278 361 439 

增长率(%) 38 19 30 22 

摊薄每股收益（元） 0.34 0.41 0.53 0.65 

ROE(%) 14 14 16 16 

P/E 46.00 36.43 28.03 23.06 

P/B 6.35 5.26 4.43 3.71 

P/S 3.12 2.53 2.18 1.87 

EV/EBITDA 26.96 20.96 17.44 13.54 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：荃银高科盈利预测表 

证券代码： 300087 
 

股价： 14.96  投资评级： 
 

增持 日期： 2023/04/27 

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

盈利能力      每股指标     

ROE 14% 14% 16% 16%  EPS 0.35 0.41 0.53 0.65 

毛利率 27% 26% 27% 27%  BVPS 2.54 2.85 3.38 4.03 

期间费率 15% 16% 15% 15%  估值     

销售净利率 7% 7% 8% 8%  P/E 46.00 36.43 28.03 23.06 

成长能力      P/B 6.35 5.26 4.43 3.71 

收入增长率 38% 15% 16% 16%  P/S 3.12 2.53 2.18 1.87 

利润增长率 38% 19% 30% 22%       

营运能力      利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产周转率 0.69 0.74 0.75 0.78  营业收入 3491 3998 4640 5405 

应收账款周转率 7.36 11.50 7.65 10.71  营业成本 2554 2955 3391 3928 

存货周转率 2.23 2.88 2.32 2.80  营业税金及附加 8 8 9 11 

偿债能力      销售费用 292 360 418 486 

资产负债率 57% 54% 53% 50%  管理费用 206 240 278 324 

流动比 1.58 1.61 1.66 1.78  财务费用 18 28 23 25 

速动比 0.79 0.91 0.82 1.00  其他费用/（-收入） 97 112 130 151 

      营业利润 320 347 451 549 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 -12 0 0 0 

现金及现金等价物 1355 1822 1593 2354  利润总额 307 347 451 549 

应收款项 474 348 606 505  所得税费用 0 0 0 0 

存货净额 1565 1390 2001 1928  净利润 307 347 451 549 

其他流动资产 300 297 327 343  少数股东损益 74 69 90 110 

流动资产合计 3695 3856 4526 5130  归属于母公司净利润 233 278 361 439 

固定资产 393 481 512 535       

在建工程 40 70 100 130  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 923 978 1033 1078  经营活动现金流 398 829 13 992 

长期股权投资 28 28 28 28  净利润 233 278 361 439 

资产总计 5078 5413 6198 6900  少数股东权益 74 69 90 110 

短期借款 558 558 558 558  折旧摊销 115 92 99 107 

应付款项 579 537 744 740  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 -79 360 -565 311 

其他流动负债 1201 1298 1426 1583  投资活动现金流 32 -253 -201 -189 

流动负债合计 2338 2393 2727 2881  资本支出 -129 -265 -215 -205 

长期借款及应付债券 149 149 149 149  长期投资 -232 0 0 0 

其他长期负债 398 398 398 398  其他 393 12 14 16 

长期负债合计 547 547 547 547  筹资活动现金流 67 -109 -41 -41 

负债合计 2885 2940 3274 3427  债务融资 46 0 0 0 

股本 677 677 677 677  权益融资 14 0 0 0 

股东权益 2193 2473 2924 3473  其它 7 -109 -41 -41 

负债和股东权益总计 5078 5413 6198 6900  现金净增加额 500 467 -229 762 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【农业小组介绍】 

 

程一胜，农业首席分析师，上海财经大学硕士，曾先后就职于中银证券和方正证券。2022 年 Choice 最佳分析

师第 2 名；2022 年中国证券业分析师金牛奖第 4 名；2022 年卖方分析师水晶球奖总榜单第 5 名（公募榜单第 4

名），2020 年水晶球公募榜单第 5 名；2022 年新浪财经金麒麟最佳分析师第 5 名；2022 年第 20 届新财富最佳

分析师第 6 名。 

熊子兴，研究生毕业于美国福特汉姆大学，本科毕业于湖南大学，曾在方正证券和国元证券从事农业研究，目

前主要覆盖动保、生猪板块。 

王思言，研究生毕业于格拉斯哥大学，本科毕业于中国人民大学，覆盖养殖、饲料、宠物板块。  
【分析师承诺】 

程一胜, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的

职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，

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取到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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