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 报告要点 

 事件描述 

农发种业发布 2014 业绩预增公告。 

 事件评论 

 农发种业 2014 年归属于上市公司股东的净利润预计达到 1.07 亿元，同增

150%，折合 EPS 为 0.29 元，扣除物业公司转让贡献利润（约 3388 万元），

全年实现净利润 7284 万元，同增 71%，EPS 为 0.2 元；其中单四季归属

上市公司股东净利润 9398 万元，同增 209%，EPS 为 0.26 元。总体上公

司业绩符合我们预期。 

 收购和新设子公司利润并表以及转让物业公司股权是业绩预增主因。报告

期公司将山西潞玉、江苏金土地和山东中农天泰等三家子公司利润纳入公

司合并报表范围，外延收益实现较大增长。此外，报告期公司转让了北京

农发物业 100%股权，增加投资收益 4518 万元，税后影响当年净利润约

为 3388 万元。 

 坚定看好公司未来发展。主要逻辑有：（1）公司打造央企农资一体化平台

的战略思路非常明晰：第一步通过外延式扩张迅速做大，形成“种子+农

药”的大格局；第二步通过内部整合、外部研发合作以及打造“农资+农

场”的平台对接模式来继续做强。（2）中短期来看，2015 年将是公司贯

彻执行上述战略思路的重要一年。公司特有的“国企平台+民营机制”特

点可以保证公司战略有效执行，我们判断未来几年公司含外延的业绩复合

增速将至少保证在 50%以上。（3）长期来看，公司或将是国家土地整合

的排头兵。农发种业是中国农垦集团旗下上市公司，其历史背景和央企角

色决定了未来在土地整合方面拥有不可模仿的优势。 

 重申“推荐”评级。总体上，我们认为农发种业不仅仅是种业兼并重组时

代的受益者，也是土地流转下的大农业时代的受益者，还是国企改革背景

下的先行者。预计公司 14～15 年 EPS 分别为 0.29 元、0.30 元（暂不

考虑定增带来股本变化及河南颖泰对公司产生业绩的增厚,以及未来公司

实施外延扩张战略带来的新增外延利润）；给予公司“强烈推荐”。 

 风险提示：（1）现阶段行业兼并重组呈现加速之势，不排除企业外延竞争

导致公司收购作价过高；（2）公司农资一体化平台构建速度不达预期。
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公司报告(点评报告)

财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元） 

 2013A 2014E 2015E 2016E  2013A 2014E 2015E 2016E
营业收入 2529 2656 2887 3152 货币资金 689 930 1143 1040 

营业成本 2346 2417 2561 2720 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 183 239 325 432 应收账款 203 319 282 290 

％营业收入 7.2% 9.0% 11.3% 13.7% 存货 218 331 351 447 

营业税金及附加 0 0 0 0 预付账款 86 121 128 136 

％营业收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 其他流动资产 82 0 0 0 

销售费用 51 53 87 110 流动资产合计 1297 1701 1903 1913 

％营业收入 2.0% 2.0% 3.0% 3.5% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 64 106 115 126 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 2.5% 4.0% 4.0% 4.0% 长期股权投资 34 34 34 34 

财务费用 -14 18 14 0 投资性房地产 13 13 13 13 

％营业收入 -0.6% 0.7% 0.5% 0.0% 固定资产合计 158 1277 1737 2199 

资产减值损失 9 0 -2 23 无形资产 82 78 74 70 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 174 174 174 174 

投资收益 0 45 0 0 递延所得税资产 0 0 0 0 

营业利润 73 107 111 173 其他非流动资产 13 13 13 13 

％营业收入 2.9% 4.0% 3.8% 5.5% 资产总计 1772 3289 3948 4417 

营业外收支 12 0 0 0 短期贷款 118 584 0 93 

利润总额 85 107 111 173 应付款项 56 795 842 894 

％营业收入 3.4% 4.0% 3.8% 5.5% 预收账款 162 133 202 284 

所得税费用 0 1 1 2 应付职工薪酬 12 242 794 843 

净利润 85 106 110 171 应交税费 -2 0 0 0 

归属于母公司所有者的净
利润 

42.7 106.5 110.4 171.9 
其他流动负债 63 77 553 591 

流动负债合计 408 1830 2391 2705 

少数股东损益 42 -1 -1 -1 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.12 0.29 0.30 0.47 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 0 0 0 0 

 2013A 2014E 2015E 2016E 其他非流动负债 43 43 43 43 
经营活动现金流净额 8 924 1377 432 负债合计 451 1873 2434 2748 
取得投资收益 0 45 0 0 归属于母公司 1025 1121 1221 1375 

长期股权投资 -29 0 0 0 少数股东权益 295 295 294 293 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1320 1416 1514 1668 

固定资产投资 -23 -1165 -555 -610 负债及股东权益 1772 3289 3948 4417 

其他 -141 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -194 -1120 -555 -610  2013A 2014E 2015E 2016E
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.116 0.290 0.300 0.468 

股权融资 19 0 0 0 BVPS 2.79 3.05 3.32 3.74 

银行贷款增加（减少） 88 466 -584 93 PE 108.24 43.37 41.86 26.87 

筹资成本 20 -28 -25 -18 PEG 1.83 0.73 0.71 0.45 

其他 -49 0 0 0 PB 4.51 4.12 3.79 3.36 

筹资活动现金流净额 78 437 -609 75 EV/EBITDA 53.90 24.29 15.57 11.32 

现金净流量 -108 241 213 -102 ROE 4.2% 9.5% 9.0% 12.5%
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