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登海种业（002041.SZ）2022 年年报及 2023 年一季报点评     

玉米种子业务稳健增长，转基因商业化红利可期 
 

 2023 年 05 月 02 日 

 

➢ 事件概述：公司在 4 月 27 日前发布了 22 年年报及 23 年一季报，22 年全

年实现营业收入 13.3 亿元，同比+20.4%；归母净利润 2.5 亿元，同比+8.8%。

其中，母公司实现营业收入6.0亿元，同比+24.1%，净利润1.9亿元，同比-21.3%，

主要系营业成本增加叠加计提长期股权投资减值准备所致。23 年 Q1 实现营收

2.6 亿元，同比-21.5%，环比-65.5%；实现归母净利润 0.4 亿元，同比-57.1%，

环比-68.3%。22 年全年综合毛利率 31.9%，同比-4.4PCT。 

➢ 22 年业绩增长动能充沛，23Q1 种子销售略有承压。公司积极扩大生产制

种面积，22 年预付账款较期初增长 448.7%，系部分生产基地种子尚未办理入库

结算所致，合同负债 4.6 亿元，同比-1.8%。21/22 年度种子总销量达 8.2 万吨，

同比+4.5%，其中玉米种子销量为 5.7 万吨，占比 69.6%，种子业务产销态势良

好。23 年 Q1 种子市场低迷，管理费用同比+3.6PCT，短期借款较期初增长

377.5%，主要系制种成本上升，子公司因短期内预付基地生产资金而向银行贷

款，导致本期销售盈利不及预期，公司预计今年制种成本上涨 500 元/亩。 

➢ 玉米种子业务稳健增长，核心子公司盈利能力向好。公司历经 50 年玉米育

种研发创新和高产攻关，完成了 5 代玉米杂交种的进步性替代，引领中国杂交玉

米的发展方向。2022 年，公司玉米种子收入 11.8 亿元，同比+20.1%，占总营

收的 88.6%；毛利率达 33.2%，同比-4.9PCT，主要因为制种成本上升幅度高于

提价幅度。公司品种主要以登海、先玉为主，核心子公司登海先锋净利润达

5336.2 万元，同比+220.4%，登海华玉净利润为 876.2 万元，同比+133.2%。

盈利能力持续改善，下游需求回升和自身产品较强的竞争力促进价量齐增。 

➢ 持续推进种子研发，技术创新驱动长效发展。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。公司加大研发投入，2023Q1 研发费用率为 4.95%，同

比+1.35PCT。公司参与了转基因试生产和试销工作，参与品种为登海 605D，

转基因性状来自于大北农。公司及控股子（孙）公司自主研发的 18 个玉米新品

种已被第四届国家农作物品种审定委员会第十次会议审定通过，为公司业绩持续

增长注入了新的动力。登海种业积极进行合作与技术储备，按照“国家转基因生

物新品种重大专项”实施内容的要求进行玉米转基因实验，拥有先发优势，将摆

脱跟随粮价波动的周期特征，赋予集中度提升的成长属性。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023~2025 年归母净利润分别为 3.61、4.23、

5.17 亿元，EPS 分别为 0.41、0.48、0.59 元，对应 PE 分别为 41、35、29 倍，

随着我国转基因商业化进程加速，种子行业市场集中度将逐步提高。公司提前布

局生物育种，积极创新研发新品种，未来有望优先受益，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新品种市场推广不及预期；玉米产业政策调整；制种风险。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,326 1,459 1,655 1,960 

增长率（%） 20.4 10.1 13.4 18.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 253 361 423 517 

增长率（%） 8.8 42.7 17.1 22.3 

每股收益（元） 0.29 0.41 0.48 0.59 

PE 59 41 35 29 

PB 4.5 4.1 3.7 3.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1,326  1,459  1,655  1,960   成长能力（%）     

营业成本 903  984  1,034  1,215   营业收入增长率 20.45  10.08  13.41  18.44  

营业税金及附加 5  6  7  7   EBIT 增长率 25.26  20.93  38.63  22.84  

销售费用 61  66  74  86   净利润增长率 8.77  42.68  17.10  22.27  

管理费用 98  108  116  133   盈利能力（%）     

研发费用 50  48  74  88   毛利率 31.89  32.58  37.50  38.00  

EBIT 218  264  366  449   净利润率 19.10  24.76  25.56  26.39  

财务费用 -29  -13  -17  -21   总资产收益率 ROA 5.47  7.23  7.81  8.54  

资产减值损失 -38  0  0  0   净资产收益率 ROE 7.64  9.92  10.54  11.56  

投资收益 77  58  58  69   偿债能力         

营业利润 299  336  441  539   流动比率 4.18  4.02  4.18  4.06  

营业外收支 -6  -2  -2  -3   速动比率 3.15  3.16  3.31  3.18  

利润总额 293  334  438  536   现金比率 1.22  1.40  1.63  1.72  

所得税 4  8  11  13   资产负债率（%） 22.49  22.35  21.48  22.04  

净利润 289  325  427  523   经营效率     

归属于母公司净利润 253  361  423  517   应收账款周转天数 7.11  7.54  7.54  7.54  

EBITDA 288  337  448  541   存货周转天数 322.88  286.62  286.62  286.62  

      总资产周转率 0.30  0.30  0.32  0.34  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1,140  1,444  1,758  2,151   每股收益 0.29  0.41  0.48  0.59  

应收账款及票据 26  30  34  41   每股净资产 3.77  4.14  4.56  5.08  

预付款项 145  95  100  117   每股经营现金流 0.04  0.57  0.51  0.63  

存货 799  773  812  954   每股股利 0.00  0.06  0.07  0.08  

其他流动资产 1,786  1,797  1,798  1,801   估值分析         

流动资产合计 3,895  4,139  4,502  5,064   PE 59  41  35  29  

长期股权投资 0  58  116  185   PB 4.5  4.1  3.7  3.3  

固定资产 588  606  609  613   EV/EBITDA 47.63  39.75  29.20  23.48  

无形资产 82  84  87  90   股息收益率（%） 0.00  0.33  0.39  0.47  

非流动资产合计 733  855  918  992        

资产合计 4,628  4,994  5,420  6,055        

短期借款 2  2  2  2   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 134  116  122  144   净利润 289  325  427  523  

其他流动负债 795  911  953  1,102   折旧和摊销 70  73  82  91  

流动负债合计 931  1,029  1,077  1,247   营运资金变动 -277  159  -2  2  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 39  502  453  550  

其他长期负债 110  87  87  87   资本开支 -70  -109  -85  -93  

非流动负债合计 110  87  87  87   投资 70  0  0  0  

负债合计 1,041  1,116  1,164  1,334   投资活动现金流 60  -135  -85  -93  

股本 880  880  880  880   股权募资 1  0  0  0  

少数股东权益 273  237  241  247   债务募资 -7  0  0  0  

股东权益合计 3,587  3,878  4,256  4,721   筹资活动现金流 -23  -62  -54  -64  

负债和股东权益合计 4,628  4,994  5,420  6,055   现金净流量 76  305  314  393  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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