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2022H1 业绩保持高增，种业科技出现新突破 
 

事件： 

[Table_Summary] 公司发布 2022 年中报，上半年实现营收 9.26 亿元，同比减少 5.28%；实

现归母净利润 1.52 亿元，同比增加 15.8%；实现扣非归母净利润 1.31 亿

元，同比增加 23.93%。 

点评： 

2022H1 营收微降，业绩保持高增。2022 上半年收入同比减少 5.28%，

而业绩同比增加 15.8%，两者出现背离的主要原因为公司确认的债务

重组收益增加以及确认联营公司投资损失较上年减少，投资净收益率

同增 6.6pct 至-1.21%。 

毛利率有所下滑，费用管控稳健。2022H1 公司毛利率同比减少 3.92pct

至 36.85%，期间费用率同比减少 0.99pct 至 14.32%，其中销售费用率

同比减少 0.66pct 至 1.7%，主因业务宣传及招待费同比下降；管理费

用率同比增加 0.95pct 至 7.04%；研发费用率同比减少 1.97pct 至

4.19%，主因重点研究方向由应用示范类项目转向草种业技术攻关项

目；财务费用率同比增加 0.69pct 至 1.39%，主因公司 PPP 项目确认

的财务费用-利息收入同比减少。 

种业科技出现新突破，核心竞争力加强。2022 年，通过政企合作，乌

拉盖管理区贺斯格乌拉牧场优质乡土草种繁育基地正式落成，主要繁

育杂花苜蓿、羊草、披碱草、缘毛雀麦等草种，为牧草新品种选育和

品种改良、天然草地改良、人工草地建设以及优质草产品研发和产业

化等提供物质基础。同时，“嫦娥五号”航天育种试验已完成阶段性工

作，包括大青山山韭、大青山细叶百合等 6 个草品种，对其进行了组

培、育苗等扩繁技术的研究，已获得愈伤组织和再生植株，并通过表

型性状和生育周期等指标进行变异植株筛选，现已筛选出花期具有优

势的变异植株。种质资源库方面，公司新建双十五干燥间、标本库、

土壤库 330 平米，储存有地理标记的乡土植物种质资源 1694 种，4.8 

万份；标本 4000 种，近 12 万份；土壤 140 万份。 

维持公司“买入”评级。因疫情影响，下调公司 2022-2024 年 EPS 为

0.21/0.24/0.29 元，对应 PE 分别为 18.62/16.19/13.64。 

风险提示：西北暖湿化不及预期；草原碳汇不及预期；草种业竞争加剧 
  
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 2,542  2,911  3,203  3,518  3,864  

(+/-)% -10.87% 14.54% 10.00% 9.84% 9.85% 

归属母公司净利润 232  309  341  392  466  

(+/-)% 280.77% 33.22% 10.35% 15.03% 18.65% 

每股收益（元） 0.11  0.16  0.21  0.24  0.29  

市盈率 32.55  33.75  18.62  16.19  13.64  

市净率 1.19  1.73  1.20  1.12  1.04  

净资产收益率(%) 4.82% 6.18% 6.42% 6.92% 7.64% 

股息收益率(%) 0.56% 0.68% 0.76% 0.88% 1.01% 

总股本 (百万股) 1,604  1,604  1,604  1,604  1,604  
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 871  785  939  609   净利润 369  406  467  554  

交易性金融资产 0  11  11  11   资产减值准备 163  165  195  225  

应收款项 3,235  3,465  3,832  4,595   折旧及摊销 327  267  309  372  

存货 155  202  193  240   公允价值变动损失 2  0  0  0  

其他流动资产 2,378  2,577  2,755  2,920   财务费用 18  272  267  264  

流动资产合计 6,640  7,041  7,730  8,375   投资损失 204  64  35  0  

可供出售金融资产      运营资本变动 -457  -557  -431  -1,038  

长期投资净额 632  682  732  782   其他 -46  1  -3  -6  

固定资产 329  301  274  246   经营活动净现金流量 580  619  839  372  

无形资产 2,251  2,528  2,764  2,942   投资活动净现金流量 -40  -284  -312  -350  

商誉 8  8  8  8   融资活动净现金流量 -192  -420  -373  -353  

非流动资产合计 9,371  9,312  9,284  9,267   企业自由现金流 -341  38  304  -138  

资产总计 16,011  16,353  17,014  17,641        

短期借款 1,388  1,288  1,238  1,213   财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付款项 2,573  2,642  2,884  2,987   每股指标     

预收款项 0  0  0  0   每股收益（元） 0.16  0.21  0.24  0.29  

一年内到期的非流动负债 1,220  1,220  1,220  1,220   每股净资产（元） 3.12  3.31  3.53  3.80  

流动负债合计 5,779  5,748  5,978  6,090   每股经营性现金流量

（元） 
0.36  0.39  0.52  0.23  

长期借款 3,854  3,854  3,854  3,854   成长性指标     

其他长期负债 620  620  620  620   营业收入增长率 14.5% 10.0% 9.8% 9.8% 

长期负债合计 4,475  4,475  4,475  4,475   净利润增长率 33.2% 10.3% 15.0% 18.7% 

负债合计 10,254  10,223  10,452  10,565   盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 5,004  5,312  5,669  6,095   毛利率 39.3% 37.4% 36.9% 36.9% 

少数股东权益 753  818  893  981   净利润率 10.6% 10.7% 11.2% 12.1% 

负债和股东权益总计 16,011  16,353  17,014  17,641   运营效率指标     

      应收账款周转天数 342.75  385.00  390.00  410.00  

利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  存货周转天数 30.43  32.00  32.00  32.00  

营业收入 2,911  3,203  3,518  3,864   偿债能力指标     

营业成本 1,767  2,004  2,218  2,437   资产负债率 64.0% 62.5% 61.4% 59.9% 

营业税金及附加 21  22  25  27   流动比率 1.15  1.22  1.29  1.38  

资产减值损失 -11  -15  -20  -25   速动比率 0.77  0.82  0.88  0.94  

销售费用 45  70  72  74   费用率指标     

管理费用 143  185  196  209   销售费用率 1.5% 2.2% 2.1% 1.9% 

财务费用 26  79  75  70   管理费用率 4.9% 5.8% 5.6% 5.4% 

公允价值变动净收益 -2  0  0  0   财务费用率 0.9% 2.5% 2.1% 1.8% 

投资净收益 -204  -64  -35  0   分红指标     

营业利润 492  553  635  752   分红比例 0.7% 0.8% 0.9% 1.0% 

营业外收支净额 -16  -12  -12  -13   股息收益率     

利润总额 476  542  623  739   估值指标 33.75  18.62  16.19  13.64  

所得税 108  135  156  185   P/E（倍） 1.73  1.20  1.12  1.04  

净利润 369  406  467  554   P/B（倍） 2.18  1.98  1.81  1.64  

归属于母公司净利润 309  341  392  466   P/S（倍） 6.2% 6.4% 6.9% 7.6% 

少数股东损益 59  65  75  89   净资产收益率 0.16  0.21  0.24  0.29  

资料来源：东北证券       
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研究团队简介： 

[Table_Introduction] 王小勇：重庆大学技术经济及管理硕士，四川大学水利水电建筑工程本科，现任东北证券建筑行业首席分析师。曾任厦门经

济特区房地产开发公司、深圳尺度房地产顾问、东莞中惠房地产集团等公司投资分析之职，先后在招商证券、民生证券、诚

通证券等研究所担任首席分析师。4 年房地产行业工作经验，2007 年以来具有 15 年证券研究从业经历，善于把握周期行业发

展脉络，视野开阔，见解独到，多次在新财富、金牛奖、水晶球及其他各种卖方评比中入围及上榜。 

陈基赟：同济大学建筑与土木工程硕士，同济大学土木工程本科，现任东北证券建筑组研究助理，2022 年加入东北证券。 

庄嘉骏：北京大学金融硕士，中山大学地理科学本科。2022 年加入东北证券研究所，现任建筑行业研究助理。 
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买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。  

 

投资评级中所涉及的市场基准： 

 

A 股市场以沪深 300 指数为市场基
准，新三板市场以三板成指（针对协
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行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场基准。 
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