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事件：4 月 29 日公司发布 22 年年报及 23 年一季报。22 年公司实现营业收

入 36.89 亿元，同比+5.3%；归母净利润-8.76 亿元，同比-1503.5%；EPS

为-0.67 元。22Q4/23Q1 实现营收 24.05/10.64 亿元，同比-10.1%/+17.5%；

归母净利润-1.66/+1.71 亿元，同比-146.0%/+213.2%。 

22 年归母净利润由盈转亏。2022 年度，公司合计制种 17.2 万吨，同比

+21.1%。公司营收 36.89 亿元，同比+5.3%，主要由于玉米种子销售保持强

势增长（玉米种子营收 13.17 亿元，同比+29.7%）。公司全年实现毛利 12.29

亿元，综合毛利率为 33.31%，同比-0.96pct。公司归母净利润为-8.76 亿元，

同比-1503.5%；主要由于 1）资产减值损失为 3.37 亿元，对水稻/玉米种子

存货进行减值，2）汇率波动导致财务费用大幅增加（财务费用 3.48 亿元，

同比+246.3%），3）持续加大新品种研发力度，因此研发费用走高（研发费

用 4.39 亿元，同比+111.0%）。 

23Q1 业绩逐步修复。23Q1 公司实现收入 10.64 亿元，同比+17.5%；实现

归母净利润+1.71 亿元，同比+213.2%。公司实现单季毛利 4.80 亿元，同比

+18.1%，毛利率提升至 45.1%。公司业绩修复的主要原因是：1）玉米种子

业务同比增长，主营业务毛利润同比增加，2）联营企业经营业绩好转，投

资收益同比增加（投资收益为 780 万元，同比+118.0%）。预计后期公司业

绩有望持续修复，1）玉米种子销售增速较快，并布局东北市场；2）公司目

前拥有 4 个玉米转基因安全证书及 1 个大豆转基因安全证书，位于行业领先

地位。随着转基因技术落地步伐的加快，公司具有较大先发优势。 

投资建议：预计公司 2023~2025 年实现收入分别为 43.90/48.66/54.19 亿

元，对应 PS 为 4.6/4.1/3.7 倍；预计实现归母净利润分别为 3.66/6.61/8.58

亿元，对应 PE 为 54.8/30.4/23.4 倍。考虑到后期公司水稻业务有望触底回

升以及玉米种子业务有望量价齐升，维持“增持”评级。 

风险提示：新品种推广不及预期、种植季遭遇极端气候、存货/商誉减值等 

风险提示：       
  核心数据 
 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3,503  3,689  4,390  4,866  5,419  

增长率 6.5% 5.3% 19.0% 10.9% 11.4% 

归母净利润 (百万元) 62  (876) 366  661  858  

增长率 -46.1% -1503.5% 141.7% 80.7% 29.8% 

每股收益（EPS）  0.05   (0.67)  0.28   0.50   0.65  

市盈率（P/E） 321.2  (22.9) 54.8  30.4  23.4  

市销率（P/S） 5.7  5.4  4.6  4.1  3.7  
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总  
资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

现金及现金等价物 1,876  2,741  2,081  3,453  5,117  

 

营业收入 3,503  3,689  4,390  4,866  5,419  

应收款项 1,122  1,023  1,131  1,039  1,034  

 

营业成本 2,303  2,460  2,636  2,872  3,136  

存货净额 1,881  1,894  1,900  2,100  2,200  

 

营业税金及附加 12  18  13  14  15  

其他流动资产 995  504  699  733  645  

 

销售费用 424  434  413  424  424  

流动资产合计 5,874  6,162  5,812  7,324  8,997  

 

管理费用 572  934  782  840  920  

固定资产及在建工程 1,755  1,833  1,820  1,818  1,791  

 

财务费用 100  347  329  283  261  

长期股权投资 2,364  2,934  2,500  2,599  2,678  

 

其他费用/（-收入） (123) 228  (306) (388) (343) 

无形资产 1,806  1,624  1,693  1,515  1,333  

 

营业利润 216  (733) 522  822  1,006  

其他非流动资产 2,204  2,051  2,103  2,092  2,059  

 

营业外净收支 (25) (20) (23) (23) (22) 

非流动资产合计 8,130  8,443  8,116  8,025  7,861  

 

利润总额 191  (753) 499  799  984  

资产总计 14,004  14,605  13,928  15,350  16,858  

 

所得税费用 18  19  23  30  19  

短期借款 2,483  4,038  3,418  3,212  3,455  

 

净利润 173  (772) 476  769  965  

应付款项 4,038  3,894  3,751  4,527  4,781  

 

少数股东损益 111  104  110  108  108  

其他流动负债 0  196  65  87  116  

 

归属于母公司净利润 62  (876) 366  661  858  

流动负债合计 6,521  8,128  7,235  7,826  8,352  

  

     

长期借款及应付债券 939  284  196  196  196  

 

财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

其他长期负债 279  438  266  328  344  

 

盈利能力      

长期负债合计 1,218  723  462  524  540  

 

ROE 1.1% -16.6% 7.0% 11.5% 13.2% 

负债合计 7,739  8,850  7,697  8,350  8,892  

 

毛利率 34.3% 33.3% 39.9% 41.0% 42.1% 

股本 1,317  1,317  1,317  1,317  1,317  

 

营业利润率 6.2% -19.9% 11.9% 16.9% 18.6% 

股东权益 6,265  5,754  6,231  7,000  7,965  

 

销售净利率 4.9% -20.9% 10.8% 15.8% 17.8% 

负债和股东权益总计 14,004  14,605  13,928  15,350  16,858  

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 6.5% 5.3% 19.0% 10.9% 11.4% 

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

营业利润增长率 -21.1% -439.6% 171.2% 57.5% 22.4% 

净利润 173  (772) 476  769  965  

 

归母净利润增长率 -46.1% -1503.5% 141.7% 80.7% 29.8% 

折旧摊销 325  391  323  341  364  

 

偿债能力      

利息费用 100  347  329  283  261  

 

资产负债率 55.3% 60.6% 55.3% 54.4% 52.7% 

其他 
771  1,069  (925) 171  87  

 

流动比 

            

0.90  

            

0.76  

          

0.80  

            

0.94  

           

1.08  

经营活动现金流 
1,369  1,035  203  1,563  1,678  

 

速动比 

            

0.61  

            

0.53  

          

0.54  

            

0.67  

           

0.81  

资本支出 (751) 135  190  (15) 177  

  

     

其他 180  184  0  0  0  
 

每股指标与估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

投资活动现金流 (570) 319  190  (15) 177  

 

每股指标      

债务融资 
(628) (307) (1,015) (187) (197)  EPS 

            

0.05  

           

(0.67) 

          

0.28  

            

0.50  

           

0.65  

权益融资 
159  118  (37) 10  6   BVPS 

            

4.18  

            

3.82  

          

4.10  

            

4.60  

           

5.26  

其它 (160) (320) 0  0  0  

 

估值      

筹资活动现金流 (629) (509) (1,052) (177) (191) 

 

P/E 321.2  (22.9) 54.8  30.4  23.4  

汇率变动      

 

P/B 3.6  4.0  3.7  3.3  2.9  

现金净增加额 170  845  (659) 1,371  1,664  

 

P/S 5.7  5.4  4.6  4.1  3.7   
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 

  

 
  
分析师声明 

本人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、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。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。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。  
  
联系地址  
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