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农林牧渔行业                                            2011年 10月 27日 

敦煌种业（600354）——浮动损失拖累业绩，后期有望部分收回 

报告摘要： 

 三季度业绩差于预期。前 3 季度，实现营业收入 7.3 亿元，同比增长 7.67%；

实现营业利润-6410 万元，去年同期为 3300 万元；实现归属于上市公司

股东的净利润-8967 万元，而去年同期为-2280 万元；基本每股收益为-0.44
元。业绩表现差于预期。 

 巨额非经常性损失以及油脂加工业务亏损拖累了整体业绩。前 3 季度，公司

在期货市场操作不利，产生了投资损失 1832 万元，公允价值变动损失 1594
万元，两项合计 3426 万元，而去年同期两项合计贡献收益 790 万元。据我

们分析，损失可能与同期油脂价格回落有关，由于油脂价格后势存上涨预期，

因此我们认为公允价格变动损失或可部分收回。另外，3 季度单季收入有了

大幅增长，而盈利水平却明显下滑（毛利率仅为 6.57%，下滑了 13.35 个点，

营业毛利 1042 万元，同比减少 18.08%），我们认为，可能原因在于定增募

投的油脂加工项目已经开产且产销规模逐渐扩大对收入增长产生了积极的

作用，但油脂价格低迷、业务亏损摊低了食品加工业务毛利率和公司单季盈

利水平，预计这一状况在明年或有所改观。 
 受玉米种子生产规模扩大的影响，预付帐款明显增加。3 季度末，公司预付

帐款为 3.11 亿元，同比增长 49.88%。预付帐款明显增加，主要是因为玉米

种子生产规模扩大导致预付基地制种款增加。据公司披露，上半年共落实玉

米制种面积 22.5 万亩，较上年增长 6.86 万亩。 
 三项费用率有小幅回落。前 3 季度，公司财务费用为 4451 万元，同比增长

31.31%；财务费用率是 6.09%，较去年同期上升了 1 个点，但由于销售费用

率下滑了 1.56 个点，所以三项费用率较去年同期下滑了 0.49 个点。财务费

用率的上升或与新增油脂加工业务有关，该业务原料采购较为集中占用了大

量的资金使得财务费用增加，而产品价格低迷导致销售困难使得收入增速落

后，最终就形成了财务费用率的上升。预计后期油脂价格上涨的概率较大，

销售或有所改观，财务费用率也将会有所回落。 
 下调评级至“增持”。预计 11/12 年的 EPS 分别为 0.5/0.77 元，对应 PE

为 38/25 倍，估值有优势，但考虑到油脂业务扭亏为盈和浮动损失追回

尚存不确定性，暂下调评级至“增持”。 
 风险：油脂价格继续回落，种子产量不如预期 

重要财务指标（百万元） 

指标 2009 2010 2011E 2012E 

主营收入 1512.70  1589.36  2175.14  2702.07  

YOY（%） 95.22% 5.07% 36.86% 24.22% 

净利润 30.02  80.72  101.37  156.33  

YOY（%） 219.44% 168.85% 25.59% 54.21% 

每股收益 0.16  0.43  0.50  0.77  

PE 128.13  47.66  37.95  24.61  

 

 

 

 

 

 

 

 

市场与公司重要数据           

当前股价（元） 18.9 

52 周股价区间（元） 17.02-39.65 

总市值（亿元） 38.47 

总股本（百万股） 203.55 

流通股本（百万股） 185.97 

日均成交量（万股） 383.93 

中期每股收益（元） -0.44 

 
市场与公司重要数据           
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相关报告          

《敦煌种业（600354）中报点评：先玉

继续放量，股权激励出炉》2011/8/24 
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表 1：盈利预测表 
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 
主营收入 1512.70  1589.36  2,175.14  2,702.07  

增长率（%） 36.28% 5.07% 36.86% 24.22% 

  减：主营成本 1064.93  947.60  1,316.70  1,623.24  

营业毛利 447.77  641.76  858.44  1078.83  

增长率（%） 55.84% 43.32% 33.76% 25.67% 

  毛利率（%） 29.60% 40.38% 39.47% 39.93% 

  减：营业税金及附加 0.54  0.89  1.31  1.59  

  减：销售费用 135.57  169.47  239.27  297.23  

    管理费用 93.40  119.23  167.49  202.66  

    财务费用 50.42  54.19  130.51  121.59  

  期间费用率（%） 18.47% 21.57% 24.70% 23.00% 

  减：资产减值损失 21.94  31.20  10.00  10.00  

  加：投资净收益 -5.17  11.58  -18.32  0.00  

    公允价值变动净收益 3.50 -0.03 -6.00 0.00  

营业利润 140.73  278.36  285.55  445.76  
增长率（%） 149.14% 97.79% 2.59% 56.11% 

  营业利润率（%） 9.30% 17.51% 13.13% 16.50% 

  加：营业外收入 5.58  9.30  10.00  10.00  

  减：营业外支出 11.30  4.47  2.00  2.00  

利润总额 135.01  283.19  295.55  455.76  

增长率（%） 88.77% 109.75% 4.37% 54.21% 

  减：所得税 (2.77) 46.11  5.91  9.12  

  实际所得税率（%） -2.05% 16.28% 2.00% 2.00% 

净利润 137.79  237.08  289.64  446.65  

  减：少数股东损益 111.27  156.36  188.27  290.32  

归属母公司净利润 26.52  80.72  101.37  156.33  
增长率（%） 52.23% 204.38% 25.59% 54.21% 

  净利润率（%） 9.11% 14.92% 13.32% 16.53% 

每股收益（元） 0.14  0.43  0.50  0.77  
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1、行业评级 

看好：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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