
 

 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明  

 
9626187/21/20190228 16:59 

 

 
[Table_Title] 

转基因商业化进程提速，公司高成长弹性可期 
[Table_Title2] 荃银高科(300087) 

 

[Table_Summary] 主要观点: 

►   快速成长的现代高科技种业公司 
公司是一家“以种业为核心，农业服务为延伸，探索和创新农业

多元化发展”的现代高科技种业企业。主要从事优良水稻、玉

米、小麦等主要农作物种子的研发、繁育、推广、服务。2015-

2019 年，公司营业收入从 6.07 亿元增长至 11.54 亿元，

CAGR+17.39%，归母净利从 0.22 亿元快速增长至 0.95 亿元，

CAGR+43.77%。2020Q1，公司实现营收 1.77 亿元，同比增长

26.45%，保持快速增长节奏；受疫情影响，公司归母净利增速有

所放缓，实现归母净利润 882 万元，同比仅增长 7.92%。从收入

结构上看，水稻、玉米种子是公司主要的收入来源。2019 年，公

司水稻、玉米、小麦种子销售收入占比分别为 59.55%、9.87%以

及 6.65%，订单粮食业务收入占比 15.65%。 

►   种业拐点即现，公司利润高增长可期 
玉米：从供给端来看，2016 年玉米临储政策取消，种植玉米收益

下降，种植户种植积极性降低，种植面积连年下降，库存已下降

至低位，截至 2019 年，临储玉米库存结余量约 5689.39 万吨。

同时受草地贪夜蛾病虫害影响，我国玉米产量承压。从需求端来

看，生猪产能触底回升，猪鸡替代效应下禽链高景气，饲料增量

需求带动玉米需求上行。我们认为，需求趋旺背景下供给端承

压，叠加库存已处于历史底部，我国玉米行业拐点临近。 

水稻：从需求端来看，水稻是我国第二大粮食品种，年消费量稳

定在 2 万吨左右；从供给端来看，受高库存压力影响，我国稻谷

最低收购价连年下调，库存开始进入加速去化阶段。同时考虑到

多国蝗灾泛滥，很可能会造成全球稻谷减产，从而对我国稻谷市

场产生冲击。 

我们认为，种子行业拐点加速到来，公司作为国内高速成长的种

子企业，利润有望快速释放。 

►   转基因商业化进程提速，公司背靠先正达有望快

速提高市占率 
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。2020 年 6 月 23

日，农业农村部再次公布《邯 613 等 71 个转基因植物品种目

录》，其中包括一个转基因玉米品种 DBN9858，一个转基因大

豆品种中黄 6106。我们认为，我国转基因政策放开进入倒计

时阶段，公司背靠先正达集团，有望凭借国内转基因政策放开
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迎来快速成长期。 

盈利预测 

我 们 预 计 ， 2020-2022 年 ， 公 司 归 母 净 利 润 分 别 为

1.34/1.97/2.65 亿元，EPS 分别为 0.31/0.46/0.62 元，参考

可比公司 2021年 34XPE，考虑到公司转基因资源丰富，给予公

司 2021 年 35XPE，对应目标价 16.10 元，首次覆盖，给予“买

入”评级。 

风险提示 

病虫害超预期，自然灾害，转基因商业化进程不及预期。 

 

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) 910 1,154 1,480 1,874 2,452 

YoY（%） -3.9% 26.7% 28.3% 26.6% 30.9% 

归母净利润(百万元) 68 95 134 197 265 

YoY（%） 9.4% 38.4% 41.8% 47.1% 34.3% 

毛利率（%） 43.1% 37.7% 33.8% 34.9% 34.9% 

每股收益（元） 0.16 0.22 0.31 0.46 0.62 

ROE 8.5% 19.6% 21.8% 24.3% 24.6% 

市盈率 83.20 60.11 42.38 28.81 21.45 
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1.快速成长的现代高科技种业公司 

安徽荃银高科种业股份有限公司是一家“以种业为核心，农业服务为延伸，探索

和创新农业多元化发展”的现代高科技种业企业。主要从事优良水稻、玉米、小麦等

主要农作物种子的研发、繁育、推广、服务，以及利用公司优质特色品种带动的订单

农业业务。公司主要产品包括杂交水稻、杂交玉米、小麦、棉花、油菜、瓜菜等农作

物种子，销售区域覆盖华中、华东、东北、华北、西南、西北等国内主要农作物种植

区域及东南亚、南亚、非洲等境外地区。 

图 1  公司国内销售网络示意图  图 2  公司国际销售网络示意图 

 

 

 
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 

公司水稻、玉米等优良种子得到市场的广泛认可。研发和品种是种子企业参与市

场竞争的核心要素，通过持续高研发投入，保证了公司在水稻和玉米种子领域优良品

种的层次性和延续性。水稻种子方面，公司水稻产品现已形成徽两优、荃优、荃两优、

荃香优、荃早优、Q两优、银两优、荃粳优等 8大系列，覆盖两系及三系、中籼及晚

籼、籼粳型杂交稻等诸多类型品种，其中荃优丝苗、荃优 822、荃优 851、荃优 1606、

荃两优丝苗、Q 两优丝苗、银两优丝苗等多个品种米质优、综合性状稳定，符合当前

市场对品质的需求而受到广大客户的高度认可。玉米种子方面，公司主推品种全玉

1233、荃玉 18、荃玉 189 等高产稳产、抗性突出，在黄淮海区域市场销售增长明显；

特色玉米品种庐玉 9105 产量高、干物质和淀粉含量达到高品质青贮玉米标准，作为

青贮玉米品种进行市场开发前景良好。 

1.1.营收净利保持快速增长节奏，归母净利复合增速 43.77% 

2015-2019 年，公司营业收入从 6.07 亿元增长至 11.54 亿元，CAGR+17.39%，归

母净利从 0.22 亿元快速增长至 0.95 亿元，CAGR+43.77%。2020Q1，公司实现营收

1.77 亿元，同比增长 26.45%，保持快速增长节奏；受疫情影响，公司归母净利增速

有所放缓，实现归母净利润 882万元，同比仅增长 7.92%。 
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图 3  2015-2020Q1，公司营业收入及其同比增长情况  图 4  2015-2020Q1，公司归母净利及其同比增长情况 

 

 

 
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 

1.2.水稻、玉米种子是公司主要的收入来源 

从收入结构上看，水稻、玉米种子是公司主要的收入来源。2017-2019 年，水稻

种子销售收入占比在 60%左右，玉米种子销售收入占比在 10%左右，订单粮食业务收

入占比增速较快，从 2018 年的 5.87%快速增长至 2019 年的 15.65%。2019 年，公司

水稻、玉米、小麦种子销售收入占比分别为 59.55%、9.87%以及 6.65%，订单粮食业

务收入占比 15.65%。 

图 5  2017-2019年，公司收入结构构成情况  

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  

 

 

 

2.种业拐点即现，公司利润高增长可期 

2.1.玉米：库存低位叠加需求回暖，草地贪夜蛾带来减产威胁 

玉米是我国第一大粮食品种，占粮食种植面积的 42%。根据 Wind 数据，2019 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
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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 53.78%、36.53%、

2.88%、0.36%，饲用及工业消费占比高达 90.31%。 

图 6  2018 年，我国玉米主要消费渠道占比情况  

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  

2.1.1.供给：种植面积底部震荡，库存处于历史低位 

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。受供给回落影响，2019 年我国玉米价

格呈现上涨态势，粮农种植收益回暖，预计播种面积有望底部向上。 

53.78%36.53%

2.88%

0.36% 6.45%
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图 7  2008-2018年，我国玉米播种面积（千公顷）  图 8  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 

 

图 9  2010-2020年，国内外玉米价格对比  

 

 

资料来源：卓创资讯，华西证券研究所  

受玉米临储收购政策影响，我国玉米库存连年上行。2008 年起推行的临储收购

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 年供需矛盾加

剧，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。 

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 2015 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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图 10  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  

我国玉米进口实行关税配额管理制度，配额内关税为 1%，配额外关税高达 65%。

在此政策影响下，每年我国玉米进口量仅为 400万吨左右，占国内玉米消费量的比重

在 1%左右，难以对我国玉米市场价格产生冲击。同时，我们认为，中美贸易战的缓

和对玉米市场影响不大，预计 2020年我国玉米进口仍将维持在稳定水平。 

图 11  2008-2019 年，我国玉米进口情况  

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  

病虫害方面，草地贪夜蛾将对我国玉米产量造成较大影响。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。

本次入侵的草地贪夜蛾喜食玉米，其防控难度较大，最有效的方法是在玉米种子中转

入抗虫基因。我们判断，2020 年或将是草地贪夜蛾全面爆发的一年，如若防控措施

不到位可能会造成我国玉米产量大幅减产。 

3084 

7408 

15381 

23711 

17963 

7950 
5759 

0

5000

10000

15000

20000

25000

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

结转库存（万吨）

5 

130 
98 

523 

270 
328 

552 

317 
246 

347 

448 

550 

0

100

200

300

400

500

600

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

玉米:进口量（万吨）



 

 

证券研究报告|公司深度研究报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

9 

19626187/21/20190228 16:59 

图 12  草地贪夜蛾幼虫侵蚀玉米示意图  图 13  草地贪夜蛾侵蚀水稻示意图 

 

 

 

资料来源：网络资料，华西证券研究所  资料来源：网络资料，华西证券研究所 

2.1.2.需求：饲用需求回暖，工业消费持续高景气 

饲料消耗是玉米消费的主要渠道，占玉米消费总量的 55%左右。受非洲猪瘟疫情

影响，我国生猪产能持续去化，生猪存栏屡创历史新低。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。受此影响，

2019年我国猪料承压，销量下滑 2056.8万吨，下降幅度为 26.60%。 

生猪供需矛盾支撑猪价维持高位，根据猪易通数据，截至 2020 年 7 月 1 日，全

国生猪均价 36.25 元/公斤，按照完全成本 17 元/公斤、出栏体重 120kg 测算，头均

盈利高达 2310元/头。在高盈利的刺激下，养殖户复养积极性提高，根据农业农村部

数据，截至 2020 年 3 月，能繁母猪存栏连续 6 个月实现环比正增长。我们认为，生

猪存栏拐点已经出现，随着后续疫情的逐步平稳，生猪存栏将处于稳步提升态势，带

动猪料进而玉米的增量需求。 

禽料方面，受益于猪鸡替代，禽链高景气度持续。从历史上看，猪鸡替代效应较

为明显，猪鸡价格呈现同向波动趋势。2016-2019 年，猪鸡比中枢在 2.11 左右。受

非洲猪瘟疫情影响，国内生猪产能去化幅度远超历史记录，猪肉供给不足带动禽肉需

求向好。从历史数据来看，猪肉消费占比的下降往往伴随着鸡肉占比的快速拉升，根

据国家统计局数据，1995-1996 年，猪肉消费同比减少 13.56%，鸡肉消费同比增加

16.68%；2006-2007 年蓝耳病在国内大面积爆发，猪肉消费同比减少 6.74%，鸡肉消

费同比骤升 10.07%；2014-2015 年猪肉消费同比减少 2.45%，鸡肉消费同比增加

3.41%。我们认为，非洲猪瘟疫情将成为我国鸡肉消费占比提升的催化剂，猪肉供给

缺口有望推动鸡肉消费快速提升。 

根据白羽肉鸡协会数据，截至 2019 年 10 月，全国白羽肉鸡引种量达到 88.5 万

套，同比增长 63.53%，按照白羽肉鸡产能传导周期推算，2020 年白羽肉鸡供给将温

和上升，在强劲的需求支撑下，禽链高景气仍将延续，并带动玉米消费增量。 
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图 14  2017-19年，生猪存栏下滑情况  图 15  2017-19年，能繁母猪存栏下滑情况 

 

 

 

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 

图 16  2001-18年，我国白羽肉鸡引种量  图 17  2017-19年，祖代鸡月度引种走势（万套） 

 

 

 

资料来源：白羽肉鸡协会，华西证券研究所  资料来源：白羽肉鸡协会，华西证券研究所 

图 18  2016-2020 年，鸡苗价格走势图  图 19  2016-2020 年，毛鸡价格走势图 

 

 

 

资料来源：禽病网，华西证券研究所  资料来源：禽病网，华西证券研究所 

工业消费方面，2016 年 11 月到 2017 年 6 月，东北执行玉米深加工企业收购玉

米补贴政策，具体补贴额度为 100~300 元/吨不等，补贴政策的推行降低了深加工企

业的原料成本，推动其生产积极性。这部分企业在参与临储玉米拍卖时更加积极，成

交后的玉米进入企业库存，随后转化为淀粉、酒精等深加工产品，真实有效地消化了
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玉米库存。但我们判断，补贴政策仅会在一定时间内推行，以修复前期过低的开工率，

且当深加工企业的开工率处于相对高位时，即使补贴继续推行，企业采购玉米的增量

也有限，对刺激玉米库存消化或收效甚微。此外，玉米工业消费一直处于高速增长通

道，从 1992 年的 430 万吨增长至 2019 年的接近 1.13 亿吨，我们认为，工业消费仍

将维持在较高水平。 

图 20  2008-2019 年，玉米工业消费量（千吨）  

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  

玉米深加工方面，随着 2016 年玉米临储政策的取消，玉米实行市场化定价，缺

少政策保护的玉米价格开始下跌。同时为了消化玉米高库存，国家放开玉米深加工新

增产能的审批，并给予东北深加工企业一定的补贴，此后，东北深加工企业开始快速

发展。根据天下粮仓预计，2018/2019 年度，全国玉米淀粉总需求量 3061 万吨，同

比上升 16.88%。其中，全国玉米淀粉消费量 3009 万吨，同比增加 16.9%；出口量 52

万吨，同比增加 15.56%。 

表 1    玉米淀粉供需平衡表 

单位：万吨 13/14 14/15 15/16 16/17 17/18 18/19 

期初库存 38 34 31 28 48 55 

产量 1830 1839 1984 2135 2626 3065 

进口量 2 2 1 1 0 0 

总供给 1870 1875 2016 2164 2674 3120 

消耗量 1829 1840 1976 2091 2574 3009 

出口量 7 4 12 25 45 52 

总消费 1836 1844 1988 2116 2619 3061 

期末库存 34 31 28 48 55 59 

库存消费比 1.85% 1.68% 1.41% 2.27% 2.10% 1.93% 

资料来源：天下粮仓，华西证券研究所 

产能方面，据南华期货数据，2017/18 年度我国玉米淀粉总产能 4000 万吨左右，

行业平均开工水平 65%左右，玉米淀粉产量达到 2600 万吨的历史新高。考虑到目前
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单吨利润虽有所下调，但行业盈利尚可，产能仍然处于快速扩张期，预计 2020 年我

国玉米淀粉产量将超过 3000万吨，带动玉米需求上行。 

图 21  2014-2019 年，我国玉米淀粉产能（万吨）  图 22  2015-2018 年，玉米淀粉开机率 

 

 

 

资料来源：天下粮仓，华西证券研究所  资料来源：南华期货，华西证券研究所 

我们认为，工业消费中的燃料乙醇有望成为提振玉米消费的增量来源。国家发改

委等 15 部门联合印发的《关于扩大生物燃料乙醇生产和推广使用车用乙醇汽油的实

施方案》提出，在保障粮食安全的基础上扩大生物燃料乙醇生产，推广使用车用乙醇

汽油，到 2020 年，在全国范围推广使用车用乙醇汽油，基本实现全覆盖。2016 年，

中国汽油消费量为 11866 万吨，一般 1 吨车用乙醇汽油由 90%纯汽油和 10%乙醇混合

而成，若车用乙醇汽油实现全覆盖，对燃料乙醇的需求约为 1200 万吨，目前燃料乙

醇产能约为 250万吨，则新增燃料乙醇需求为 950万吨，按 3吨玉米产 1吨燃料乙醇

计算，新增的燃料乙醇需求将消耗玉米 2850万吨。 

 

2.2.水稻：需求平稳，沙漠蝗虫&东南亚疫情有望造成全球减产 

水稻是我国第二大粮食作物，占粮食种植面积的 35.6%。根据国家粮油信息中心

数据，2018/19 市场年度（2018 年 10 月至 2019 年 9 月）我国稻谷产量 1.99 亿吨，

消费量为 2.03 亿吨，进口量 326 万吨，出口量 326 万吨，进口占消费比为 1.60%，

出口占生产量的比重为 1.64%。下游消费主要有食用、工业加工、饲用、种用四大用

途，食用、工业加工、饲用及损耗、种用量分别为 1.59、0.19、0.15、0.01 亿吨，

食用消费占比达 81.96%，是我国第一大口粮品种。 
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图 23  2008-2019 年，我国稻谷产量  图 24  2019 年，我国稻谷消费结构 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

在粮食安全政策的绝对红线下，我国稻谷生产整体呈现出相对稳定的态势。根据

国家统计局数据，2008-2018 年，我国稻谷播种面积从 2935 万公顷上升至 3019 万公

顷，增长 2.86%；稻谷产量从 1.84 亿吨上升至 1.99 亿吨，增长 8.15%，整体呈现出

相对稳定的趋势。 

图 25  2008-2018 年，我国稻谷种植面积  

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  

为了保证农民种植稻谷的积极性，我国稻谷实行最低收购价制度。从 2004 年开

放粮食流通市场后，国家为了稳定国内稻谷产量，对稻谷实行了最低收购价保护制度，

且呈现收购价格连年提高趋势。2017 年，受库存较大影响，最低收购价出现下调，

稻谷库存也于 2018 年见顶，达到 1.76 亿吨，2019 年同比下滑 0.32%至 1.75 亿吨。

2020 年，受新冠肺炎疫情影响，国家对粮食安全的重视程度增加，稻谷的最低收购

价结束了持续三年的下降，变为上涨 1分钱。同时，国务院常务会议宣布鼓励农民恢

复种植双季稻，也就是连续三年快速下降的早稻再次被鼓励种植。 
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图 26  2008-2019 年，我国期末稻谷库存走势图  

 

 

资料来源：国家统计局，华西证券研究所  

进口方面，我国每年稻谷进口量维持在 400万吨左右，占国内稻谷消费总量的比

重在 2%左右，整体对我国稻谷市场影响不大。根据国家统计局数据，2019 年，我国

稻谷进口量为 326万吨，同比下滑 9.60%。 

图 27  2008-2019 年，我国稻谷进口情况  

 

 

资料来源：国家统计局，华西证券研究所  

多国蝗灾泛滥或将威胁全球粮食安全。蝗灾与水灾、旱灾并成为人类三大自然灾

害，蝗灾发生之时，将对当地农业造成巨大损失。根据联合国警告称，本次蝗灾起源

于埃塞俄比亚、肯尼亚和索马里等东非国家，据估算，本次蝗虫规模已达 3000 亿只，

1 年半的时间增加 6400 万倍。目前，蝗虫群已入侵到巴基斯坦、印度等地，给当地

的粮食安全构成了前所未有的威胁。我们预计，蝗虫侵入我国的可能性较小，但印度

是全球种植面积最大的水稻主产国，稻谷产量居全球第二，巴基斯坦是主要的水稻出

口国，如果印度、巴基斯坦等国的防控措施不到位，很可能会造成全球稻谷减产，对

我国稻谷市场产生冲击。 

同时，随着新冠肺炎在东南亚的蔓延，一旦疫情在印度、泰国、越南、巴基斯坦

等水稻主产国失控，势必会影响当地的水稻种植而造成减产，有利于国内的稻谷去库

存进程。 
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3.转基因商业化进程提速，公司背靠先正达有望快速提高

市占率 

3.1.多因素共振，我国转基因商业化进程提速 

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，农业农村部再次公布《邯 613 等 71 个转基因植物品种目录》，

其中包括一个转基因玉米品种 DBN9858，一个转基因大豆品种中黄 6106，公示期为

15个工作日。 

我国对转基因农作物的态度一直是比较谨慎的，转基因作物商业化的进程比较漫

长。理论上转基因作物上市需要经过七个步骤，包括：实验室研究、中间试验、环境

释放、生产性试验、申请安全证书、生产性试验以及商业化许可。后续转基因玉米放

开，则拿到玉米转基因转化体安全证书后，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

流程，商业化审定已经审定的品种，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。 

图 28  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  

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）东北市

场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虫灾

对我国粮食安全造成严重威胁，倒逼转基因商业化进程加快。 

3.2.背靠先正达集团，公司有望借助国内转基因政策放开快速

提高市占率 

先正达集团通过中化现代农业持有公司 21.5%股权。2020年 1月 6日，中化集团

与中国化工下属全资子公司中农科技于 2020 年 1 月 5 日签订《股权划转协议》， 现

代农业 100%股权以国有股权无偿划转方式划转至中农科技。中农科技（拟更名为

“先正达集团股份有限公司”）通过现代农业间接持有公司 21.50%的股份。上述股权
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划转涉及的工商变更登记已于 2020年 4月 24日完成，至此，先正达集团通过中化现

代农业持有公司 21.5%股权。 

图 29  先正达集团通过中化现代农业持有公司 21.5%股权  

  

资料来源：公司公告，华西证券研究所  

先正达是全球第一大植保公司，第三大种子公司。2018 年，先正达的销售额达

到 135亿美元，其中植保业务和种子业务是公司的主要营业收入来源，植保业务销售

额为 104亿美元，占比 76%，种子销售额为 30亿美元，占比 22%。 

我们认为，公司有望凭借国内转基因政策放开迎来快速成长期。一方面，中化将

荃银高科纳入到 MAP平台，公司有望充分发挥中化的农业服务体系快速提高市场份额；

另一方面，先正达深耕转基因领域多年，转基因技术实力强劲，是全球转基因龙头，

公司有望成为先正达在国内拓展转基因业务的重要载体，助力公司迎来快速成长期。 

 

 

 

4.盈利预测与投资建议 

公司主要涉及四大业务板块，分别是水稻种子、玉米种子、小麦种子、订单粮食

以及其它业务，其中以水稻种子、玉米种子为主，假设中的业务部分将分别针对以上

业务展开讨论。 

水稻：我国水稻库存处于顶部向下趋势，在新冠肺炎疫情全球蔓延的催化下，我

国水稻种植积极性或将逐步恢复。预计，2020-2022 年有所好转，同比增速分别为

15%/20%/25%，同时预计毛利率呈现稳定增长趋势，分别为 50%/55%/58%。 

玉米：2019 年，我国玉米结转库存仅为 5759 万吨，处于历史较低水平，而随着

生猪存栏的逐步恢复叠加禽链的高景气度，饲用玉米消费有望呈现快速上涨态势，农

民种植玉米积极性有望提高，从而带动公司玉米种子销量快速放量，我们预计，

2020-2022 年，公司玉米种子收入同比增长 15%/18%/20%，同时预计公司玉米种子业

务毛利率呈现稳定增长的趋势，分别为 40%/43%/45%。 

中国化工农化有
限公司（99%） 

中化现代农业有限
公司（21.50%） 

北京大北农科技
集团股份有限公
司（10.57%） 

安徽荃银高科种业
股份有限公司 

张琴及刘家芬
（7.84%） 

贾桂兰及王玉
林（8.71%） 

宁波梅山保税港
区融轩股权投资
中心（有限合
伙）（6.55%） 

先正达集团股份有限公
司（100%） 

麦道农化有限
公司（1%） 
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小麦：受新冠肺炎疫情影响，小麦田间管理不及时导致条锈病发生面积显著强于

往年，减产是大概率事件，叠加疫情全球快速蔓延，恐慌性囤积情绪渐浓，加速小麦

种子行业拐点到来。预计，2020-2022 年，公司小麦种子收入同比增长 15%/18%/20%，

同时预计公司小麦种子业务毛利率呈现稳定增长的趋势，分别为 13%/15%/18%。 

订单粮食：预计，2020-2022 年，公司订单粮食业务继续保持高速增长节奏，收

入 同 比 增 速 分 别 为 100%/50%/50% ， 毛 利 率 维 持 稳 步 提 升 态 势 ， 分 别 为

3.5%/3.5%/3.5%。 

其它：公司其他业务维持平稳增长。预计 2020-2022年，公司其他业务销售同比

增长 14.57%/14.78%/15.00%，毛利率分别为 25.97%/25.00%/24.04%。 

 

表 2  荃银高科主要业务经营预测（单位：百万元） 

业务 2019A 2020E 2021E 2022E 

水稻 

收入 687.05  790.11  948.13  1185.16  
成本 336.06 395.05  426.66  497.77  
毛利 350.99  395.05  521.47  687.39  
毛利率 51.09% 50.00% 55.00% 58.00% 

玉米 

收入 113.85 130.93  154.49  185.39  
成本 71.78  78.56  88.06  101.97  

毛利 42.07  52.37  66.43  83.43  

毛利率 36.95% 40% 43% 45% 

小麦 

收入 76.76 88.27  104.16  125.00  

成本 66.66  76.80  88.54  102.50  

毛利 10.10  11.48  15.62  22.50  

毛利率 13.16% 13% 15% 18% 

订单粮食业务 

收入 180.55 348.46  522.69  784.04  

成本 174.53  12.64  18.96  28.44  

毛利 6.02  3.50% 3.50% 3.50% 

毛利率 3.34% 348.46  522.69  784.04  

其他业务 

收入 95.45 109.35  125.52  144.35  

成本 69.29  80.95  94.13  109.65  

毛利 26.16  28.40  31.39  34.70  

毛利率 27.41% 25.97% 25.00% 24.04% 

费用率 

销售费率 16.4% 13.0% 13.0% 13.0% 

管理费率 8.1% 8.0% 8.0% 8.0% 

财务费率 0.1% -0.3% -0.3% -0.4% 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

我们预计，2020-2022年，公司归母净利润分别为 1.34/1.97/2.65亿元，EPS分

别为 0.31/0.46/0.62 元，参考可比公司 2021 年 34XPE，考虑到公司转基因资源丰富，

给予公司 2021年 35XPE，对应目标价 16.10元，首次覆盖，给予“买入”评级。 
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表 3  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 16.49 -0.23 0.3 0.47 0.57 - 54.97  35.09  28.93  

002041.SZ 登海种业 12.85 0.05 0.13 0.21 0.28 257.00  98.85  61.19  45.89  

600598.SH 北大荒 15.93 0.48 0.59 0.66 0.7 33.19  27.00  24.14  22.76  

601952.SH 苏垦农发 9.45 0.43 0.48 0.58 0.69 21.98  19.69  16.29  13.70  

平均            104.05  50.13  34.18  27.82  

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 7月 1日收盘价 
 

 

 

5.风险提示 

病虫害超预期。草地贪夜蛾等病虫害危害面积超预期蔓延，有可能打破我国农

产品供需格局，种植户种植积极性受挫，影响公司利润释放。 

自然灾害。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，进而影响公司产品的销售。 

转基因商业化进程不及预期。转基因商业化进程提速是种业市场集中度快速提

升的催化剂，转基因商业化进程若不及预期，则公司利润释放进程可能会有所放缓。 
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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 1,154 1,480 1,874 2,452  净利润 87 149 211 279 

YoY(%) 26.7% 28.3% 26.6% 30.9%  折旧和摊销 48 82 82 82 

营业成本 718 980 1,220 1,596  营运资金变动 -142 -34 23 14 

营业税金及附加 5 7 9 11  经营活动现金流 13 184 297 350 

销售费用 189 192 244 319  资本开支 -30 -232 -233 -233 

管理费用 94 118 150 196  投资 -184 0 -1 0 

财务费用 1 -4 -5 -8  投资活动现金流 -77 -218 -214 -208 

资产减值损失 -26 0 0 0  股权募资 6 0 0 0 

投资收益 14 14 19 25  债务募资 90 -78 0 0 

营业利润 90 152 213 282  筹资活动现金流 -114 -79 0 0 

营业外收支 -3 0 0 0  现金净流量 -179 -113 83 143 

利润总额 87 152 213 282  主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

所得税 0 2 2 3  成长能力（%）     

净利润 87 149 211 279  营业收入增长率 26.7% 28.3% 26.6% 30.9% 

归属于母公司净利润 95 134 197 265  净利润增长率 38.4% 41.8% 47.1% 34.3% 

YoY(%) 38.4% 41.8% 47.1% 34.3%  盈利能力（%）     

每股收益 0.22 0.31 0.46 0.62  毛利率 37.7% 33.8% 34.9% 34.9% 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  净利润率 7.5% 10.1% 11.3% 11.4% 

货币资金 280 168 250 393  总资产收益率 ROA 5.5% 6.3% 7.3% 7.7% 

预付款项 20 30 38 48  净资产收益率 ROE 19.6% 21.8% 24.3% 24.6% 

存货 734 1,061 1,336 1,722  偿债能力（%）     

其他流动资产 252 276 327 397  流动比率 1.25 1.20 1.19 1.21 

流动资产合计 1,287 1,535 1,950 2,560  速动比率 0.52 0.35 0.35 0.37 

长期股权投资 0 1 1 1  现金比率 0.27 0.13 0.15 0.19 

固定资产 206 312 417 522  资产负债率 62.8% 62.7% 62.7% 62.8% 

无形资产 100 148 196 244  经营效率（%）     

非流动资产合计 443 593 744 895  总资产周转率 0.67 0.70 0.70 0.71 

资产合计 1,730 2,128 2,694 3,454  每股指标（元）     

短期借款 78 0 0 0  每股收益 0.22 0.31 0.46 0.62 

应付账款及票据 372 592 740 943  每股净资产 1.12 1.43 1.89 2.51 

其他流动负债 581 687 894 1,172  每股经营现金流 0.03 0.43 0.69 0.81 

流动负债合计 1,030 1,279 1,634 2,115  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 56 56 56 56  PE 60.11 42.38 28.81 21.45 

非流动负债合计 56 56 56 56  PB 9.05 9.23 6.99 5.27 

负债合计 1,085 1,335 1,690 2,171       

股本 430 430 430 430       

少数股东权益 163 178 191 206       

股东权益合计 644 794 1,004 1,284       

负债和股东权益合计 1,730 2,128 2,694 3,454       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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