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荃银高科（300087）\农林牧渔 

——种子销售状况向好，员工持股计划拖累利润 

事件： 

公司发布三季度报告：2021前三季度公司营收11.99亿元，同比增长35.49%；

归母净亏损为959.22万元，同比下降118.73%。单三季度营收5.21亿元，同

比增长61.22%；归母净利润850.76万元，同比增长272.08%。 

投资要点： 

 前三季度公司销售情况向好，员工持股计划对利润略有拖累 

利润表方面，2021前三季度公司营收11.99亿元，同比增长35.49%；归母净

亏损为959.22万元，同比下降118.73%。公司营业收入增长的主要原因是行

业景气度提升，种子业务收入及订单粮食业务增长。净利润减少主要是员

工持股计划摊销费用4114.14万元。剔除此因素后，公司净利润同比增长

585.40%。 

资产负债表方面，前三季度公司合同负债较期初增长340.16%，应收账款减

少44.15%，预付账款增长401.81%，反映出公司产品预售、回款情况向好，

正加大制种及订单粮食业务投入。 

 周期景气叠加国家政策持续催化，种子板块将有望迎来双击。 

截至2021年7月，生猪存栏4.39亿头，同比增长29.2%，饲料需求旺盛。20/21

种植季末玉米库存消费比约40%，库存压制基本解除，预计种子景气区间

将持续至2023年。近期政策持续催化，9月8日，农业农村部发表文章，表

示中央即将下发《行动方案》；9月18日，种子法草案征求社会公众意见期

将结束；新品种审定方案已于10月1日起实施。 

 盈利预测、估值与评级 

维持EPS 0.43/0.54/0.68元预测，对应PE 68x/54x/43x。参考可比公司的平

均估值，并考虑公司有望借助先正达实现弯道超车，给予估值溢价，给予

22年70x的PE，目标价37.8元，维持“买入”评级。 

 风险提示 

新产品推出不达预期；产品价格波动风险；自然灾害影响制种 
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财务数据和估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,153.66 1,601.71 2,104.32 2,655.44 3,289.71 

增长率（%） 26.73% 38.84% 31.38% 26.19% 23.89% 

EBITDA（百万元） 135.32 211.04 252.78 300.62 367.05 

净利润（百万元） 94.58 133.45 193.56 246.07 307.12 

增长率（%） 38.43% 41.10% 45.04% 27.13% 24.81% 

EPS（元/股） 0.21 0.29 0.43 0.54 0.68 

市盈率（P/E） 139.77 99.06 68.29 53.72 43.04 

市净率（P/B） 27.45 19.57 15.99 12.98 10.50 

EV/EBITDA 93.19 61.85 50.15 41.85 33.74 

数据来源：公司公告，国联证券研究所预测 注：取 10 月 27 日收盘价 
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上次建议： 买入 

当前价格： 29.11 元 

目标价格： 37.8 元 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 454/399 

流通 A 股市值（百万元） 11,543 

每股净资产（元） 1.50 

资产负债率（%） 64.95 

一年内最高/最低（元） 41.28/18.35 
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一年内股价相对走势 

  

Tabl e_First|Tabl e_Author  

陈梦瑶 分析师 

执业证书编号：S0590521040005 

邮箱：cmy@glsc.com.cn 

 
 

Tabl e_First|Tabl e_Contacter  

孙凌波 联系人 

邮箱：sunlb@glsc.com.cn 

 

  

 

 

 

 

 
 

Tabl e_First|Tabl e_Rel ateRepor t  

相关报告 

1、《荃银高科（300087）\农林牧渔行业》 
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 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 280.41 437.52 505.04 710.07 1,089.4

5 

 
营业收入 1,153.6

6 

1,601.7

1 

2,104.3

2 

2,655.4

4 

3,289.7

1 应收账款+票据 135.18 218.65 241.81 305.14 378.03 
 

营业成本 718.31 1,110.4

5 

1,455.7

9 

1,925.1

0 

2,486.7

2 预付账款 20.42 48.73 47.99 60.56 75.03 
 

营业税金及附加 5.34 5.27 9.26 11.68 14.47 

存货 733.95 893.16 1,156.6

5 

1,529.5

3 

1,907.6

2 

 
营业费用 189.45 163.13 199.91 212.44 213.83 

其他 116.90 232.35 350.64 423.35 507.03 
 

管理费用 142.28 147.14 183.08 204.47 213.83 

流动资产合计 1,286.8

6 

1,830.4

0 

2,302.1

3 

3,028.6

6 

3,957.1

7 

 
财务费用 0.62 19.13 10.19 -1.07 -3.15 

长期股权投资 0.35 2.84 3.84 4.84 5.84 
 

资产减值损失 -25.88 -40.63 -52.61 -53.11 -49.35 

固定资产 206.44 245.34 239.52 233.39 226.95 
 

公允价值变动收

益 

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 0.00 5.28 14.89 8.50 2.11 
 

投资净收益 14.04 4.32 1.00 1.00 1.00 

无形资产 99.52 159.02 150.65 142.93 135.82 
 

其他 4.41 23.93 18.59 19.94 21.92 

其他非流动资产 136.52 229.56 229.75 228.06 224.50 
 

营业利润 90.23 144.20 213.08 270.65 337.58 

非流动资产合计 442.83 642.05 638.65 617.73 595.23 
 

营业外净收益 -3.14 1.98 -0.88 -0.88 -0.88 

资产总计 1,729.6

9 

2,472.4

5 

2,940.7

9 

3,646.3

9 

4,552.4

0 

 
利润总额 87.09 146.18 212.20 269.77 336.69 

短期借款 77.76 495.84 48.71 0.00 0.00 
 

所得税 0.37 -0.71 0.00 0.00 0.00 

应付账款+票据 371.62 292.04 763.81 1,010.0

4 

1,304.7

1 

 
净利润 86.72 146.90 212.20 269.77 336.69 

其他 580.51 743.60 1,017.4

3 

1,309.5

6 

1,651.3

7 

 
少数股东损益 -7.86 13.45 18.64 23.69 29.57 

流动负债合计 1,029.8

9 

1,531.4

8 

1,829.9

5 

2,319.6

1 

2,956.0

8 

 
归属于母公司净

利润 

94.58 133.45 193.56 246.07 307.12 

长期带息负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

  
     

长期应付款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

主要财务比率 
     

其他 55.57 53.72 53.72 53.72 53.72 
 

  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

非流动负债合计 55.57 53.72 53.72 53.72 53.72 
 

成长能力 
     

负债合计 1,085.4

6 

1,585.2

0 

1,883.6

7 

2,373.3

3 

3,009.8

1 

 
营业收入 26.73% 38.84% 31.38% 26.19% 23.89% 

少数股东权益 162.70 211.95 230.59 254.28 283.85 
 

EBIT -2.88% 88.49% 34.53% 20.82% 24.13% 

股本 430.33 430.33 430.33 430.33 430.33 
 

EBITDA 3.28% 55.96% 19.78% 18.92% 22.10% 

资本公积 0.43 10.35 10.35 10.35 10.35 
 

归属于母公司净

利润 

38.43% 41.10% 45.04% 27.13% 24.81% 

留存收益 50.76 234.62 385.85 578.11 818.06 
 

获利能力 
     

股东权益合计 644.23 887.25 1,057.1

1 

1,273.0

7 

1,542.5

9 

 
毛利率 37.74% 30.67% 30.82% 27.50% 24.41% 

负债和股东权益总

计 

1,729.6

9 

2,472.4

5 

2,940.7

9 

3,646.3

9 

4,552.4

0 

 
净利率 7.52% 9.17% 10.08% 10.16% 10.23% 

       
ROE 19.64% 19.76% 23.42% 24.15% 24.40% 

现金流量表      
 

ROIC 11.30% 29.84% 18.58% 27.58% 31.20% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

偿债能力 
     

净利润 86.72 146.90 212.20 269.77 336.69 
 

资产负债 62.75% 64.11% 64.05% 65.09% 66.11% 

折旧摊销 47.61 45.72 30.39 31.92 33.51 
 

流动比率 1.25 1.20 1.26 1.31 1.34 

财务费用 0.62 19.13 10.19 -1.07 -3.15 
 

速动比率 0.52 0.52 0.49 0.51 0.56 

存货减少 -71.98 -159.20 -263.50 -372.88 -378.09 
 

营运能力 
     

营运资金变动 -142.49 -325.99 341.39 16.87 87.35 
 

应收账款周转率 8.56 7.34 8.75 8.75 8.75 

其它 84.23 208.47 244.80 352.83 356.07 
 

存货周转率 0.98 1.24 1.26 1.26 1.30 

经营活动现金流 4.70 -64.97 575.48 297.45 432.37 
 

总资产周转率 0.67 0.65 0.72 0.73 0.72 

资本支出 11.87 76.82 26.00 10.00 10.00 
 

每股指标（元） 
     

长期投资 -183.88 -156.08 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益 0.21 0.29 0.43 0.54 0.68 

其他 118.78 34.45 17.70 19.04 21.02 
 

每股经营现金流 0.01 -0.14 1.27 0.66 0.95 

投资活动现金流 -76.98 -198.46 -8.30 9.04 11.02 
 

每股净资产 1.06 1.49 1.82 2.24 2.77 

债权融资 72.76 418.08 -447.14 -48.71 0.00 
 

估值比率 
     

股权融资 -169.53 9.91 0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 139.77 99.06 68.29 53.72 43.04 

其他 -17.22 -5.15 -52.52 -52.75 -64.02 
 

市净率 27.45 19.57 15.99 12.98 10.50 

筹资活动现金流 -113.98 422.85 -499.66 -101.46 -64.02 
 

EV/EBITDA 93.19 61.85 50.15 41.85 33.74 

现金净增加额 -187.55 157.21 67.51 205.04 379.38 
 

EV/EBIT 143.78 78.96 57.01 46.82 37.12 

数据来源：公司公告，国联证券研究所预测 注：取 10 月 27 日收盘价 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准   评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评

级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6

到 12 个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后

的 6到 12 个月内的公司股价（或行业指数）相对同期

相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A

股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成

指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数

为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指

数为基准；韩国市场以柯斯达克指数或韩国综合股价

指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 
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