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[Table_Summary] 报告摘要： 
玉米播种面积 & 临储库存双双见底，而下游生猪产能正在快速

恢复，玉米供需矛盾持续扩大将支撑玉米价格上行，带动玉米种

业回暖。同时，国内转基因政策放开预期增强，对种企杂交育种

能力提出了更高要求。公司深耕玉米种业多年，是 A 股最纯正的

玉米种企，有望充分受益。我们预计，2020-2022 年，公司 EPS

分 别 为 0.24/0.30/0.39 元 ， 当 前 股 价 对 应 PE 分 别 为

60/48/37X，首次覆盖，给予“买入”评级。 

主要观点: 

►   以玉米种子销售为主的种企 
公司主营业务为玉米杂交种子的研发、生产和销售，以控股子公

司德农种业为主业平台，在完善的县级经销商网络基础上，借助

互联网平台提供服务，完成种子的销售。目前，公司“京科

968”、“郑单 958”和“德单系列”等杂交玉米种表现优异，已

覆盖东北和黄淮海等玉米主产区。2016 年，我国取消玉米临储收

购制度，玉米价格随着下滑，受此影响，公司业绩进入调整期。

2019 年，公司实现营业收入 2.75 亿元，其中，玉米种子收入占

比 95.73%，是公司主要的收入来源；实现毛利 1.31 亿元，其

中，玉米种子毛利占比 97.47%，是公司主要的利润来源。 

►   库存见底 & 需求趋旺，玉米价格上行带动行业景气

度回升 
从供给端来看，种植面积方面，2016 年，我国临储玉米收购制度

取消之后，玉米价格随之下滑，农民种植积极性受挫，玉米播种

面积连年下滑，2020 年，受大豆振兴计划影响，玉米播种面积再

度下滑 1000 万亩左右；库存方面，2020 年临储玉米拍卖行情火

热，截至 2020 年 9 月 3 日，国家共计进行 15 次拍卖，共计拍卖

玉米 5684.41 万吨，高成交高溢价特征明显，我国玉米库存已经

见底；此外，草地贪夜蛾对玉米减产的威胁仍在，玉米供给端承

压。从需求端来看，在养殖高盈利刺激下，大型养殖集团和规模

养殖户补栏积极性大幅提升，全国能繁母猪存栏于 2019 年 10 月

首次环比转正，2020 年 6 月首次实现同比正增长，8 月同比增长

37%。随着能繁母猪产能的快速释放，饲料进而玉米的需求将逐

步趋旺。我们认为，玉米供需矛盾加剧将支撑玉米价格上行，带

动玉米种植行业迎来反转的关键节点。 

►   玉米种业回暖，有望带动公司利润上行 
根据上市公司公告整理，2019 年，公司玉米种子收入 2.64 亿

元，仅次于隆平高科/登海种业，位列行业第三。从玉米种子收

入占比上来看，公司玉米种子收入占比高达 95.73%，远高于登海

种业/隆平高科的 87.62%/24.88%，公司是 A 股最纯正的玉米种
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企。近年来，公司玉米种子毛利率维持在 49%左右，盈利能力处

于行业绝对领先地位。在玉米供需缺口扩大、供种格局持续改善

的背景下，公司盈利能力有望进一步提升。同时，转基因政策放

开预期增强，生物技术公司在拿到转基因生产应用安全证书后，

理论上还要转入种子公司的自交系，之后才能进行商业化推广，

也就是说，优质的杂交种和优良的性状是转基因商业化进程中必

不可缺的两大条件。我们认为，公司作为国内玉米种子龙头，优

质杂交品种储备充足，有望充分受益于国内转基因商业化进程。 

投资建议 
正文我们 预计， 2020-2022 年， 公司营 业收入 分别为

2.90/3.47/4.49 亿元，归母净利润分别为 6900/8700/11400 万

元，对应 EPS 分别为 0.24/0.30/0.39 元，当前股价对应 PE 分

别为 60/48/37X，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示 
自然灾害风险，疫情扩散风险，种子销售不及预期风险。 

 

 

 

盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 264 275 290 347 449 

YoY（%） 2.4% 4.4% 5.4% 19.7% 29.3% 

归母净利润(百万元) 52 59 69 87 114 

YoY（%） -9.7% 12.9% 18.3% 25.4% 30.5% 

毛利率（%） 49.0% 47.8% 47.2% 48.2% 49.2% 

每股收益（元） 0.18 0.20 0.24 0.30 0.39 

ROE 10.9% 12.0% 12.4% 13.5% 15.0% 

市盈率 80.75 71.55 60.48 48.21 36.94 
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1.以玉米种子销售为主的种企 

公司主营业务为玉米杂交种子的研发、生产和销售。在研发方面，公司以自主研

发为主，辅之以与国内外科研院所合作，育种技术主要采用杂交育种技术、单倍体育

种和分子标记育种。在生产方面，公司根据销售计划制定当年的种子生产计划，根据

生产计划，采取“公司+农户”以及“委托代繁”等方式生产。在销售方面，公司以

控股子公司德农种业为主业平台，在完善的县级经销商网络基础上，借助互联网平台

提供服务，完成种子的销售。目前，公司“京科 968”、“郑单 958”和“德单系列”

等杂交玉米种表现优异，已覆盖东北和黄淮海等玉米主产区。 

图 1  公司黄淮海地区主要玉米种子销售品种  图 2  公司东北地区主要玉米种子销售品种 

 

 

 
资料来源：公司官网，华西证券研究所  资料来源：公司官网，华西证券研究所 

玉米种子销售是公司主要的收入和利润来源。在国内玉米库存高企、国内外价

格倒挂、政府财政负担加重背景下，2016 年，我国取消玉米临储收购制度，玉米价

格随之下滑，受此影响，公司业绩进入调整期。2015-2019 年，公司营业收入从 3.72

亿元下滑至 2.75 亿元，然而，公司凭借玉米种子毛利率的提升，归母净利润不降反

增，从 568 万元增长至 5872 万元。2019 年，公司实现营业收入 2.75 亿元，

yoy+4.35%；实现归母净利润 5872 万元，yoy+12.86%。从收入构成上来看，公司玉米

种子销售收入 2.64 亿元，占总收入的比重为 95.73%，是公司主要的收入来源；从毛

利构成上看，公司玉米种子实现毛利 1.28 亿元，占公司毛利的 97.47%，是公司主要

的利润来源。 
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图 3  2015-2020H1，公司收入及其同比变化情况  图 4  2015-2020H1，公司归母净利及其同比变化情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

图 5  2019 年，公司收入构成情况  图 6  2019 年，公司毛利构成情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

截至 2020H1，万向三农集团有限公司持有公司 48.76%的股权，为公司第一大股

东，毛瓯越、余忠熙分别持有公司 0.76%、0.44%的股权。同时，公司持有黑龙江德

农种业有限公司 100%股权，同时持有德农种业股份有限公司 90%股权。 
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图 7  2020H1，公司股权结构示意图  

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  

 

 

 

2.库存见底 & 需求趋旺，玉米价格上行带动行业景气度回

升 

玉米是我国第一大粮食品种，占粮食种植面积的 42%。根据农业农村部数据，

2018 年，我国玉米产量 2.57 亿吨，消费量为 2.75 亿吨，进口量 448 万吨，出口量 2

万吨，进口占消费比为 1.63%，进口依赖度低。下游消费主要有饲用、工业加工、食

用及种用四大用途，其中，饲用、工业加工、食用及种用量占比分别为 62.23%、

29.48%、3.43%、0.69%，饲用及工业消费占比高达 91.71%。 

图 8  2018年，我国玉米主要消费渠道  

 

 

资料来源：农业农村部，华西证券研究所  

 

饲用 工业加工 损耗及其它 食用 种用量
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2.1.供给端：国储库存 & 播种面积双见底，草地贪夜蛾对玉米

减产的威胁仍在 

播种面积方面，受大豆振兴计划影响，玉米播种面积下滑 1000 万亩左右。种植

效益是决定玉米种植面积的主要因素。2008 年金融危机之后，我国玉米价格全面下

跌，卖粮难的现象突出，国家为了稳定粮食生产，于 2008 年对东北三省和内蒙古自

治区实行玉米价格临时收储政策，维持粮农种植收益，保障国家粮食安全。在临储收

购政策的推动下，我国玉米价格持续上行，种植户获得可观的收益，种植玉米的积极

性大大提高。此后我国玉米播种面积呈现持续攀升态势，根据国家统计局数据，

2008-2015 年，我国玉米播种面积从 3098 万公顷上升至 4497 万公顷，产量从 1.72

亿吨上升至 2.65 亿吨。 

临储政策取消致使我国玉米播种面积连续下滑。2015 年 9 月，在高库存、玉米

价格倒挂以及财政负担加重的背景下，国家首次下调玉米临储收购价。2016 年 3 月，

我国对玉米临储收购制度进行改革，将玉米临时收储政策调整为“市场化收购”与

“补贴”的新模式，玉米价格从此市场化，供需关系成为决定我国玉米价格走势的主

要因素。此后，我国玉米价格开始回落，粮农积极性下降，玉米播种面积连年回调。

根据国家统计局数据，2015-2018 年，我国玉米播种面积从 4497 万公顷回落至 4213

万公顷，产量从 2.65 亿吨下滑至 2.57 亿吨。 

我国大豆对外依存度较高，近年来维持在 90%左右的较高水平，在中美贸易摩擦

加剧的大背景下，国内为了提升大豆的自主性，于 2019 年正式提出大豆振兴计划，

计划到 2020 年实现大豆种植面积达到 1.4 亿亩，2022 年达到 1.5 亿亩。受我国耕地

面积刚性约束影响，2020 年，我国玉米播种面积下滑 1000 万亩左右。 

图 9  2008-2018年，我国玉米播种面积（千公顷）  图 10  2008-2018年，我国玉米产量（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

库存方面，拍卖行情火热，库存已降至历史底部。受玉米临储收购政策影响，

我国玉米库存连年上行。2008 年临储收购政策致使我国玉米产量大幅提高，消费需

求却未同步增长，2013-2015 年供需矛盾突出，玉米库存快速增长，每年库存增量平

均为 6480 万吨。国家库存的持续高增长造成库存压力急剧加大。2016 年玉米临储政

策取消，玉米库存已下降至低位。为了推动超高玉米库存的消化，国家在 2016 年取

消玉米临储政策，玉米价格市场化机制打通，大量玉米出库促进国家库存快速消化。

2019 年拍卖结束后，临储玉米库存结余量总计约 5759 万吨，相较于 2016 年的高点

2.37 亿吨，当前阶段我国玉米库存已降至低位。 
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进入 2020 年，临储玉米拍卖行情火热，截至 2020 年 9 月 3 日，临储玉米共计拍

卖 15 次，累计成交玉米 5684.41 万吨，我国玉米临储库存已经见底。 

图 11  2019年，我国玉米结转库存已降至低位  

 

 

资料来源：卓创资讯，华西证券研究所  

 

表 1  2020年，临储玉米拍卖情况  

业务 拍卖量（吨） 成交量（吨） 成交率（%） 成交价格(元/吨) 

2020/5/28 399.25  399.25  100.00  1,765.00  

2020/6/4 397.89  397.47  99.90  1,795.00  

2020/6/11 394.27  394.27  100.00  1,818.00  

2020/6/18 398.07  398.07  100.00  1,884.00  

2020/6/24 398.82  398.82  100.00  1,871.00  

2020/7/2 409.91  409.91  100.00  1,879.00  

2020/7/9 397.01  397.01  100.00  1,899.00  

2020/7/16 402.60  402.60  100.00  1,950.00  

2020/7/23 397.42  397.42  100.00  2,017.00  

2020/7/30 401.43  401.43  100.00  2,036.00  

2020/8/6 399.24  399.24  100.00  2,005.00  

2020/8/13 399.40  399.40  100.00  1,959.00  

2020/8/20 399.96  399.96  100.00  1,958.00  

2020/8/27 398.85  354.68  88.92  1,919.00  

2020/9/3 401.55  134.88  33.59  2,072.00  

资料来源：国家粮食交易中心，华西证券研究所  

 

进口方面，进口量占比仅为 1.5%左右，影响较小。我国玉米进口实行配额制，

2004-2021 年，我国玉米进口配额 720 万吨，其中，国营比例 60%，私营比例 40%，

配额内关税 1%，配额外关税 65%。根据海关总署的数据，最近几年，我国玉米进口量

始终在 300-500 万吨之间，占玉米总消费量的比重不足 2%。受玉米缺口较大影响，
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我国加大玉米的进口力度，截至 2020 年 8 月，我国玉米进口量 559 万吨，同比增长

49.87%。从进口来源国上看，2020H1，我国共计进口玉米 365.7 万吨，其中自乌克兰

进口 341.8 万吨，占进口总量的 93.46%，我国最大的玉米进口国；其次是美国的 6.5

万吨，占进口总量的 1.78%。 

图 12  2010-2019 年，我国玉米进口情况  图 13  2020H1，我国玉米进口来源国分布 

 

 

 
资料来源：海关总署，华西证券研究所  资料来源：农业农村部，华西证券研究所 

 

表 2  2002-2021年，我国玉米进口配额制情况   

 
配额（万吨） 国营比例 私营比例 配额内关税 配额外关税 

2002 585 68% 32% 1% 71% 

2003 653 64% 36% 1% 68% 

2004-

2021 

720 60% 40% 1% 65% 

资料来源：商务部，华西证券研究所   

 

病虫害方面，草地贪夜蛾对玉米的减产威胁仍在。草地贪夜蛾自 2019 年 1 月在

我国云南省发现之后，迅速在省内蔓延，并于 4 月相继侵入广西、广东、贵州、湖南、

海南等地，5 月份扩散至福建、湖北、浙江、四川、江西、重庆、河南等地。截至

2019 年 10 月 8 日，草地贪夜蛾侵入我国西南、华南、江南、长江中下游、黄淮、西

北、华北地区的 26 省 1518 个县，其传播速度之快、波及范围之广十分罕见。根据农

业农村部数据，截至 2020 年 7 月 2 日，全国草地贪夜蛾见虫面积 786 万亩。7 月中

下旬是夏玉米苗期，草地贪夜蛾对玉米产量的威胁加大。 

2.2.需求端：生猪产能快速恢复，饲用玉米需求趋旺 

自 2018 年 8 月 3 日辽宁沈阳发生第一起非洲猪瘟疫情以来，非瘟病毒以极快的

速度从北向南蔓延，迅速席卷全国。受此影响，我国生猪养殖产业受到重创，全国生

猪产能去化幅度达到 40%以上。根据农业农村部数据，截至 2019 年 10 月，生猪存栏

同比下滑 41.40%、环比下滑 0.60%；能繁母猪存栏同比下滑 37.80%、环比首次转正，

微增 0.60%，生猪产能去化幅度远超历史记录。 
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图 14  2017-2019 年，生猪产能去化情况  图 15  2017-2020 年，能繁母猪产能去化情况 

 

 

 
资料来源：农业农村部，华西证券研究所  资料来源：农业农村部，华西证券研究所 

在猪肉需求相对刚性背景下，生猪供需矛盾支撑猪价维持高位。根据猪易通数据，

2019 年 10 月，全国生猪均价一度超过 40 元/公斤，其后猪价呈现震荡趋势，但仍处

在历史高位，截至 2020 年 9 月 20 日，全国生猪均价 34.61 元/公斤，按照完全成本

19 元/公斤、出栏均重 120kg 测算，行业头均盈利 1873 元/头。在养猪高盈利刺激下，

大型养殖集团和规模养殖户补栏积极性大增，带动行业生猪产能企稳回升，全国能繁

母猪存栏已于 2019 年 10 月实现首次环比转正，2020 年 6 月，全国能繁母猪存栏实

现同比正增长，8 月同比增长 37%。我们判断，随着 2019 年下半年大型养殖集团和规

模养殖户扩张的产能在 2020 年下半年的集中释放，生猪存栏将维持快速回升态势，

带动饲用玉米需求趋旺。 

图 16  2015-2020 年，全国生猪均价走势图  

 

 

资料来源：猪易通，华西证券研究所  

玉米深加工方面，需求仍在快速增长。我国玉米深加工产业主要以玉米为原材

料，生产包括玉米淀粉、酒精、味精、赖氨酸、柠檬酸等在内的诸多产品。根据

Wind 数据，2009-2019 年，我国工业玉米消耗量从 3976 万吨增长至 1.02 亿吨，

CAGR+9.92%。根据卓创资讯数据，2019 年，我国玉米淀粉、酒精、味精、赖氨酸、

柠檬酸消耗玉米的量占玉米深加工的比例分别为 58%/21%/8%/6%/4%。根据 Wind 预计，

2020 年，我国玉米工业消费量为 1 亿吨，同比下滑 2.37%，但仍维持在较高水平。 
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图 17  2019 年，玉米深工业消费玉米数量占比情况  图 18  2009-2019 年，我国工业玉米消费量 

 

 

 
资料来源：卓创资讯，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

综上，从供给端来看，受大豆振兴计划影响，玉米播种面积有所下滑，而库存加

速去化，草地贪夜蛾对玉米减产的威胁仍在，玉米供给端承压；从需求端来看，全国

能繁母猪存栏于 2019 年 10 月首次环比转正，2020 年 6 月首次实现同比正增长，随

着能繁母猪产能的快速释放，饲料进而玉米的需求将逐步趋旺。根据农业农村部

2020 年 8 月最新的预测数据，2020/21 年度，我国玉米播种面积 4169 万公顷、产量

2.65 亿吨、进口量 700 万吨、消费量 2.88 亿吨，玉米供需缺口将达到 1055 万吨。

我们认为，玉米供需矛盾加剧将支撑玉米价格上行，带动玉米种业迎来景气向上的周

期拐点。 

表 3  2020年 8月，玉米供需平衡表    

供需平衡表 
2017/18 2018/19 2019/20（9 月

估计） 

2020/21（7 月

预测） 

2020/21（8 月

预测） 

2020/21（9 月

预测） 

播种面积（千公顷） 42399  42131  41284  41693  41693  41693 

收获面积（千公顷） 42399  42131  41284  41693  41693  41693 

单产（公斤/公顷） 6110  6104  6316  6392  6392  6349 

产量（万吨） 25907  25717  26077  26651  26651  26471 

进口量（万吨） 347  448  700  500  700 700 

消费量（万吨） 27025  27478  27830  28547  28817  28817 

食用消费量（万吨） 935  943  943  955  955  955 

饲用消费量（万吨） 17200  17100  17400  17880  18300  18300 

工业消费量（万吨） 7500  8100  8200  8450  8300  8300 

种子用量（万吨） 190  190  187  188  188  188 

损耗及其它（万吨） 1200  1145  1100  1074  1074  1074 

出口量（万吨） 2  2  2  2  2  2 

结余变化量（万吨） -773  -1315  -1055  -1398  -1668  -1648 

资料来源：农业农村部，华西证券研究所    
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3.玉米种业回暖，有望带动公司利润上行 

3.1.公司是 A股最纯正的玉米种企，盈利能力位居行业第一 

根据上市公司公告整理，2020H1，公司营业收入 1.26 亿元，位列 A 股种子行业

第 6 位（部分企业含有农资等业务），其中，农发种业、丰乐种业、隆平高科、荃银

高科、登海种业收入分别为 12.55/12.26/11.32/5.62/3.38 亿元，分列 1-5 位。 

图 19  2020H1，公司收入位列 A 股种子行业第 6 位  

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  

从玉米种子销售额情况来看，2019 年，公司玉米种子销售额 2.64 亿元，仅次于

隆平高科和登海种业的 7.79/7.21 亿元，位列行业第三。从玉米种子收入占比情况来

看，公司是 A 股种企中玉米种子收入占比最高的种企。2019 年，公司玉米种子收入

占比 95.73%，远高于登海种业的 87.62%、隆平高科的 24.88%。同时，从盈利能力上

看，最近几年，公司玉米种子毛利率始终维持在 49%左右，处于行业绝对领先地位。

2019 年，公司玉米种子毛利率高达 48.66%，远高于同期隆平高科/荃银高科/登海种

业/农发种业的 41.79%/36.95%/34.00%/33.03%，公司玉米种子盈利能力高居行业首

位。 

图 20  2019 年，公司玉米种收入为 A 股上市公司第二  图 21  2019 年，公司玉米种子收入占比 87.62% 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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图 22  2003-2019 年，公司玉米种子毛利率  图 23  2019 年，公司玉米种子毛利率位于行业第一 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

从研发投入上看，2020H1，公司研发费用 410.28 万元，yoy-5.53%，占营业收入

的比重为 3.26%，低于登海种业/隆平高科的 9.54%/4.41%，处于行业中等水平。 

图 24  2014-2020H1，公司研发投入情况  图 25  2019 年，行业研发投入占比情况比较 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

3.2.杂交玉米种供给继续回落，公司盈利能力有望持续提升 

根据全国农技推广中心数据，2020 年，全国杂交玉米落实制种面积 230 万亩，

同比减少 26 万亩，减幅 9.5%，其中大田玉米落实制种面积 200 万亩、青贮玉米 26

万亩、鲜食玉米 4 万亩。全国杂交玉米制种面积下调的主要原因在于，企业预期国家

转基因玉米放开步伐会加快，转基因玉米种相较于普通的杂交种优势明显，一旦转基

因玉米放开，杂交种销售将面临较大压力，因此，企业杂交玉米制种量有所下滑。 
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图 26  2020 年，杂交玉米制种面积 230 万亩，yoy-9.5%  

 

 

资料来源：全国农技推广网，华西证券研究所  

从制种区域上来看，甘肃、新疆两省（区）共落实制种面积 169 万亩，占全国制

种面积的 70%以上，与去年相比，两地制种面积共减少 30 余万亩，减幅超过 15%；西

南地区制种基地（云南、四川等地）落实面积 26 万亩，较去年增加 3.5 万亩，增幅

15%；东北地区制种基地（内蒙赤峰、黑龙江、吉林等地）落实面积 15 万亩，同比减

少 5 万亩，减幅 25%。 

我们认为，玉米播种面积 & 临储库存双双见底，而下游生猪产能正在快速恢复，

饲用玉米需求持续趋旺，玉米供需矛盾呈现持续扩大趋势，支撑玉米价格上行。同时，

受国家转基因政策放开预期影响，杂交玉米制种面积再度下滑，玉米杂交种供需格局

改善，利好公司盈利能力进一步提升。 

3.3.转基因商业化预期增强，公司有望充分受益 

2019 年 12 月 30 日，农业农村部公布《关于慈 KJH83 等 192 个转基因植物品种

命名的公示》，目录中包含 189 个抗虫棉、2 个抗虫耐除草剂玉米、1 个耐除草剂大豆，

公示期为 15 个工作日。2020 年 1 月 20 日，以上三个品种均获得农业转基因生物安

全证书（生产应用）。 

2020 年 6 月 23 日，农业农村部科教司发布《关于邯 613 等 71 个转基因植物品

种命名的公示》，公示期为 15 个工作日。其中，包括大北农的转基因玉米品种

DBN9858 以及中国农科院作物科学研究所的转基因大豆品种中黄 6106。 

国家两次颁发转基因生物安全证书，尤其是庇护所证书的发放，代表国家从顶层

设计层面已经做好了商业化推广前的准备工作，业内人士对我国转基因放开预期进一

步增强。我们认为，国家加快转基因商业化进程的主要原因在于：1）中美贸易战背

景下，进口农产品增加给国内粮食安全带来冲击，国内种植效率提升迫在眉睫；2）

东北地区违规滥种转基因玉米现象突出，市场倒逼政策放开；3）以草地贪夜蛾为主

的重大病虫害对我国粮食安全造成严重威胁，助推转基因商业化进程加快。 

转基因商业化进程需要 1-2 年的时间，不排除特殊情况下审批加快。我国对转基

因农作物的态度一直较为谨慎，转基因作物商业化的进程比较漫长。 

转基因生物安全评价实行分阶段安全评价管理，分为 5 个阶段：实验研究、中间

试验、环境释放、生产性试验、申请安全证书。在拿到玉米转基因生产应用安全证书

后，理论上还要转入种子公司的自交系，再从农业部拿自交系的转基因安全证书；再

走正常品种审定。如果加快流程走简易审定，则时间会缩短。综合考虑，商业化需要

1-2 年的时间，不排除特殊情况下审批加快。 
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图 27  我国转基因产品审批流程  

 

 

资料来源：中国产业信息网，华西证券研究所  

生物技术公司在拿到转基因生产应用安全证书后，理论上还要转入种子公司的自

交系，之后才能进行商业化推广，也就是说，优质的杂交种和优良的性状是转基因商

业化进程中必不可缺的两大条件。我们认为，公司深耕玉米种子行业多年，优质杂交

品种储备充足，有望充分受益于国内转基因商业化进程。 

 

 

 

4.盈利预测与投资建议 

公司以玉米种子为主要业务，其次还包括棉种等其它业务，假设中的业务部分将

分别针对以上业务展开讨论。 

玉米种子：玉米播种面积 & 临储库存双双见底，而下游生猪产能正在快速恢复，

玉米供需矛盾呈现出持续扩大趋势，支撑玉米价格上行，带动玉米种子需求趋旺。公

司以玉米种子销售为主，有望充分受益。我们预计，2020-2022 年，公司玉米种子收

入增速分别为 5%/20%/30%，毛利率分别为 48%/49%/50%。 

棉种及其它：预计，2020-2022 年，公司棉种及其它种子收入增速分别为

20%/200%/20%，毛利率分别为 30%/30%/30%。 

其它业务：预计，2020-2022 年，公司其它业务收入增速分别为 5%/5%/5%，毛

利率分别为 30%/30%/30%。 
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表 4  万向德农主要业务经营预测（单位：百万元） 

业务 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

玉米种子 

收入 256.73  263.61  276.79  332.15  431.80  

成本 130.34  135.34  143.93  169.40  215.90  

毛利 126.39  128.27  132.86  162.75  215.90  

毛利率 49.23% 48.66% 48.00% 49.00% 50.00% 

棉种及其它 

收入 1.58  6.61  7.93  9.52  11.42  

成本 0.65  4.86  5.55  6.66  7.99  

毛利 0.93  1.75  2.38  2.86  3.43  

毛利率 58.80% 26.53% 30.00% 30.00% 30.00% 

其他业务 

收入 5.58  5.16  5.42  5.69  5.97  

成本 3.62  3.58  3.79  3.98  4.18  

毛利 1.96  1.58  1.62  1.71  1.79  

毛利率 35.18% 30.57% 30.00% 30.00% 30.00% 

费用率 

销售费率 17.7% 17.7% 17.7% 17.7% 17.7% 

管理费率 6.8% 6.9% 6.9% 6.9% 6.8% 

财务费率 -2.2% 0.0% 0.0% 0.0% -2.2% 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

我们预计，2020-2022 年，公司营业收入分别为 2.90/3.47/4.49 亿元，归母净

利润分别为 6900/8700/11400 万元，对应 EPS 分别为 0.24/0.30/0.39 元，当前股价

对应 PE 分别为 60/48/37X，首次覆盖，给予“买入”评级。 

表 5  可比公司盈利预测 

[Table_KeyCompany] 可比公司 
股票 股票 收盘价 

（元） 

EPS(元) P/E 

代码 名称 2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

000998.SZ 隆平高科 18.92 -0.23 0.28 0.42 0.57 - 67.57  45.05  33.19  

300087.SZ 荃银高科 18.95 0.22 0.34 0.49 0.67 86.14  55.74  38.67  28.28  

002041.SZ 登海种业 17.38 0.05 0.13 0.21 0.28 347.60  133.69  82.76  62.07  

平均             216.87  85.67  55.49  41.18  

资料来源：Wind，华西证券研究所；采用 Wind 一致预期，股价截至 2020年 9月 25日收盘价 
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5.风险提示 

自然灾害风险。农产品种植有其特殊性，与自然气候密切相关，如遭遇大的自

然灾害，农产品损失惨重，可能会影响农民参与种植的积极性，进而影响公司种子产

品的销售。 

疫情扩散风险。新冠肺炎疫情正处于全球快速扩散期，如疫情长时间得不到较

好的控制，有可能影响全球农产品供给市场，从而对我国农产品市场产生冲击。 

种子销售不及预期风险。种子业务是公司重要的利润来源，种子销售不及预期

可能会对公司利润造成一定影响。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 275 290 347 449  净利润 66 78 97 127 

YoY(%) 4.4% 5.4% 19.7% 29.3%  折旧和摊销 17 32 17 21 

营业成本 144 153 180 228  营运资金变动 -30 15 21 35 

营业税金及附加 2 2 2 3  经营活动现金流 42 98 102 143 

销售费用 49 51 61 79  资本开支 -14 5 12 11 

管理费用 19 20 24 31  投资 0 0 0 0 

财务费用 -6 0 0 0  投资活动现金流 3 21 32 36 

资产减值损失 -6 1 1 1  股权募资 0 0 0 0 

投资收益 17 16 19 25  债务募资 0 0 0 0 

营业利润 65 78 97 127  筹资活动现金流 -54 0 0 0 

营业外收支 0 0 0 0  现金净流量 -9 119 134 179 

利润总额 66 78 97 127  主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

所得税  0 0 0 0  成长能力     

净利润 66 78 97 127  营业收入增长率 4.4% 5.4% 19.7% 29.3% 

归属于母公司净利润 59 69 87 114  净利润增长率 12.9% 18.3% 25.4% 30.5% 

YoY(%) 12.9% 18.3% 25.4% 30.5%  盈利能力     

每股收益 0.20 0.24 0.30 0.39  毛利率 47.8% 47.2% 48.2% 49.2% 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  净利润率 23.9% 26.8% 28.1% 28.3% 

货币资金 389 508 642 821  总资产收益率 ROA 7.4% 7.7% 8.3% 9.0% 

预付款项 3 2 3 3  净资产收益率 ROE 12.0% 12.4% 13.5% 15.0% 

存货 158 166 195 248  偿债能力     

其他流动资产 3 2 3 4  流动比率 2.28 2.57 2.67 2.66 

流动资产合计 553 678 842 1,076  速动比率 1.62 1.93 2.05 2.04 

长期股权投资 4 4 4 4  现金比率 1.60 1.93 2.04 2.03 

固定资产 97 64 42 18  资产负债率 31.6% 30.5% 31.0% 32.8% 

无形资产 11 12 11 11  经营效率     

非流动资产合计 245 218 203 186  总资产周转率 0.35 0.32 0.33 0.36 

资产合计 798 897 1,045 1,262  每股指标（元）     

短期借款 0 0 0 0  每股收益 0.20 0.24 0.30 0.39 

应付账款及票据 21 18 21 28  每股净资产 1.67 1.91 2.21 2.60 

其他流动负债 222 246 294 377  每股经营现金流 0.15 0.33 0.35 0.49 

流动负债合计 243 264 315 404  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0 0 0 0  估值分析     

其他长期负债 9 9 9 9  PE 71.55 60.48 48.21 36.94 

非流动负债合计 9 9 9 9  PB 7.29 7.51 6.50 5.53 

负债合计 252 273 324 414       

股本 225 225 225 225       

少数股东权益 56 64 74 88       

股东权益合计 546 623 721 848       

负债和股东权益合计 798 897 1,045 1,262       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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