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三季报业绩点评：业绩短期承压，长期优势明显  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 8.8/8.8 

总市值/流通(亿元) 90.64/90.64 

12 个月内最高/最低价

(元) 

16.89/7.55 
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事件：公司近日发布 2024 年 3 季度业绩报告。2024 年前 3 季

度，公司实现营收 5.78 亿元，同比-11.55%，实现归母净利润 5858.33

万元，同比-38.57%；其中 Q3 单季实现收入 17 亿元，同比+0.01%，

实现归母净利润 583.79 万元，同比-71.86%，主要系销售淡季小基数

下正常波动。点评如下： 

    核心主业逐渐稳定，单 3 季度毛利率环比回升。前 3 季度，公司

面对竞争激烈的种子市场和逐渐下滑的粮食市场大环境，积极发挥“登

海”品牌优势，依靠玉米种子产品多年来优良的市场表现力，强化营销

力度，保持了核心主业的基本稳定发展趋势。Q1/Q2/Q3 单季营收同

比增速分别为-11.57%/-20.46%/0.01%，单季营收同比变化由负转正。

前 3 季度，净利润下滑幅度略超营收，主要是受毛利率下滑的影响，

毛利率为 27.31%，较上年同期下滑了 3.59 个百分点。但是看单 3 季

度，毛利率开始回升，毛利率为 31.93%，环比单 2 季度的 24.45%上

升了 7.48 个百分点。考虑到 2024 年下游粮食价格低迷和制种成本下

降的影响，我们预计公司 2025 年种子业务毛利率有望企稳回升。 

    期末合同负债有所减少，主要受销售延迟的影响。Q3 期末，公司

合同负债为 8.28 亿元，同比减少 22%。本年度种子预付款有所减少，

主要是因为采购季玉米价格低迷影响了种植场户和经销商的备货积极

性，导致采购有所延迟。预计 2025 年上半年，随着生猪存栏回升，将

带动玉米需求和价格回暖，受此影响，玉米种植对于种子的采购需求

将得到释放。 

    较早参与生物育种，先发优势明显，有望充分受益转基因商业化

加速推进。国内转基因玉米种植已经由试点示范阶段进入到扩面提速

阶段。预计未来 3-5 年内，转基因玉米种子推广面积将加速扩大。随

着转基因玉米种子产业化的快速发展，种子行业将迎来增量市场空间，

龙头企业凭借品种优势有望获得市场份额的提升。公司较早的就与大

北农等国内先进转基因性状公司开展深入合作，现有多个转基因玉米

新品种通过国审，先发优势明显。中期来看，随着与性状公司合作的

持续深化，依托自身出色的玉米杂交育种优势，公司有望继续引领转

基因种子时代的品种换代升级，进而分享行业门槛提高带来的份额提

升红利。 

    公司长期竞争优势明显，维持买入评级。公司创始人五十年如一

日地坚持育种研发创新和高产攻关，培育出了有杰出贡献的玉米自交

系 478、掖 107、DH382、DH351、掖 52106、8001、515、DH65232，

完成了以掖单 2 号、掖单 6 号、掖单 13 号、登海 661 与登海 605、

登海 618 为代表的 5 代玉米杂交种的替代，多次引领了中国杂交玉米

的发展方向。我们看好公司在玉米种质资源和品种等方面所形成的核

心竞争优势和长远发展前景，维持“买入”评级。结合 3 季报业绩情况，
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调整公司 23/24/25 年归母净利润至 2.36/3.31/3.97 亿元。按照 24 年

业绩给予 45 倍 PE，未来 6 个月目标价 12.15 元。 

风险提示：种子市场大幅波动，导致产品价格上涨不及预期 

 
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,552 1,236 1,498 1,668 

营业收入增长率(%) 17.06% -20.33% 21.12% 11.42% 

归母净利（百万元） 256 236 331 397 

净利润增长率(%) 3.55% -17.82% 40.80% 20.43% 

摊薄每股收益（元） 0.29 0.27 0.38 0.45 

市盈率（PE） 35.26 38.24 27.23 22.73 

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1,140 1,317 1,711 1,613 2,535  营业收入 1,326 1,552 1,236 1,498 1,668 

应收和预付款项 171 124 81 142 101  营业成本 903 1,105 878 1,018 1,103 

存货 799 855 420 1,063 550  营业税金及附加 5 7 5 6 7 

其他流动资产 1,786 1,724 1,807 1,808 1,808  销售费用 61 71 57 69 77 

流动资产合计 3,895 4,020 4,020 4,626 4,994  管理费用 148 176 117 142 159 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 -29 -33 -21 -39 -50 

投资性房地产 9 4 0 0 0  资产减值损失 -38 -7 12 15 17 

固定资产 601 591 558 534 502  投资收益 77 45 40 40 40 

在建工程 5 45 43 41 41  公允价值变动 7 7 10 10 10 

无形资产开发支出 84 92 92 91 90  营业利润 359 285 237 336 406 

长期待摊费用 0 0 0 0 0  其他非经营损益 293 301 248 349 421 

其他非流动资产 32 49 0 0 0  利润总额 293 301 248 349 421 

资产总计 4,628 4,802 4,713 5,293 5,628  所得税 4 2 2 3 4 

短期借款 2 8 2 2 2  净利润 289 299 246 346 417 

应付和预收款项 591 515 431 534 566  少数股东损益 36 43 10 15 20 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 253 256 236 331 397 

其他负债 448 395 159 301 196        

负债合计 1,041 918 592 837 764  预测指标      

股本 880 880 880 880 880   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 29 29 29 29 29  毛利率 31.89% 28.77% 29.00% 32.00% 33.87% 

留存收益 2,407 2,663 2,899 3,230 3,627  销售净利率 21.79% 19.28% 19.89% 23.12% 24.99% 

归母公司股东权益 3,314 3,570 3,795 4,117 4,504  销售收入增长率 20.45% 17.06% -20.33% 21.12% 11.42% 

少数股东权益 273 315 325 340 360  EBIT 增长率 24.04% 1.30% -15.14% 36.35% 19.59% 

股东权益合计 3,587 3,885 4,120 4,457 4,864  净利润增长率 21.07% 3.55% -17.82% 40.80% 20.43% 

负债和股东权益 4,628 4,802 4,713 5,293 5,628  ROE 8.33% 8.01% 6.14% 8.07% 8.95% 

       ROA 6.54% 6.35% 5.17% 6.92% 7.64% 

现金流量表(百万）       ROIC 16.68% 11.82% 7.23% 7.54% 9.26% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 0.29 0.29 0.27 0.38 0.45 

经营性现金流 39 179 -1,399 -125 880  PE(X) 35.62 35.26 38.24 27.23 22.73 

投资性现金流 60 -136 1,779 -13 -9  PB(X) 2.72 2.53 2.38 2.19 2.00 

融资性现金流 -23 7 15 39 50  PS(X) 6.80 5.81 7.30 6.02 5.41 

现金增加额 76 50 394 -98 922  EV/EBITDA(X) 27.01 26.13 27.23 22.04 16.63 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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