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基本状况 
总股本(百万股) 203.55 
流通股本(百万股) 185.97 

市价(元) 18.42 

市值(百万元) 3749.32 

流通市值(百万元) 3425.50 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入（百万元） 1,512.70 1,589.36 1,944.99 2,316.67 2,642.33

营业收入增速 36.28% 5.07% 22.38% 19.11% 14.06%

净利润增长率 118.45% 168.74% -59.04% 283.17% 31.12%

摊薄每股收益（元） 0.16 0.43 0.16 0.62 0.82

前次预测每股收益（元） 0.16 0.43 0.53 0.83 1.11

市场预测每股收益（元） — — — — —

偏差率（本次-市场/市场） — — — — —

市盈率（倍） 112.42 83.66 113.99 29.75 22.69

PEG 0.95 0.50 — 0.11 0.73

每股净资产（元） 3.25 3.69 5.55 6.18 6.99

每股现金流量 2.34 1.22 0.97 1.79 2.09

净资产收益率 4.96% 11.76% 2.92% 10.08% 11.67%

市净率 5.58 9.84 3.33 3.00 2.65

总股本（百万股） 185.97 185.97 203.55 203.55 203.55

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 事件：公司发布业绩预减公告，2011 年全年业绩预减 50%以上。 

 母公司棉油业务和棉花加工业务持续低迷，业务大幅亏损导致公司业绩下滑。根据农业部公布价格数据，

2011 年棉油价格一路走低，平均下跌了 25%。公司在 2010 年油价高位收购的棉籽原材料价格高企已导

致 2011 年前三季度棉油业务出现大面积亏损，2011 年 Q4 棉油价格进一步走低，即使 2011 年新收购的

棉籽原材料有所下降，但棉油价格依然难以覆盖成本，此外，2011 年以来棉花价格从 30000 万元/吨跌

至 19000 元/吨，亦造成公司棉花加工业务的亏损。 

 敦煌先锋是公司经营的唯一亮点。敦煌先锋 2011 年制种量加上年余种合计 4.5 万吨，根据我们从经销商

处调研到的数据，公司 2011 年 Q4 已累计销售 3 万吨，按 12 元/公斤单位净利润测算，将为敦煌种业贡

献 1.83 亿元净利润，折合 EPS0.90 元，但我们预计 2011 年公司主业亏损达到创纪录的 1.76 亿元，因

此我们将公司 2011 年 EPS 下调至 0.16 元。 

 2012 年 Q1 业绩或有惊喜。按敦煌先锋目前的销售进度，我们预计 2012 年 Q1 种子销量有望达到 1 万

吨，将为敦煌种业贡献 EPS0.30 元。但由于年报详细数据尚未披露，我们不确定公司棉油和棉花加工业

务在年报中计提减值准备所覆盖的程度，假如目前加工量已全部根据当前市场价格计提减值准备，在棉

油价格维持当前水平的情况下，我们预计公司 2012Q1EPS 将达到 0.15 元，同比增长 50%左右。 

 尽管我们之前的盈利预测表现出了谨慎，但敦煌母公司主业亏损幅度仍大幅超出预期，在此向投资者致

歉，同时上调 2011-13 年公司母公司亏损额至 1.76/1.21/1.12 亿元，公司 2011-13 年最终 EPS 分别为

0.16/0.62/0.82 元，按 30×12PE 对应 18.6 元目标价，暂维持前期评级，提示 2 月增发限售股解禁风险。
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图表 1：敦煌先锋经营业务预测表 

敦煌先锋 2007/2008 2008/2009 2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013 2013/2014
制种面积（万亩） 1.17 2.4 4.45 7.6 11 12.5 14.5
制种量（万公斤） 540 840 1663 2599.2 4323 4687.5 5437.5
财政年度 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E
销售量（万公斤） 753.05 1531.71 2565.06 3667.29 4414.09 5022.19
销售单价（元/公斤） 23.58 29.80 26.90 28.25 29.09 29.97
销售收入（百万元） 177.57 456.45 690.00 1035.83 1284.16 1504.90
单位成本（元/公斤） 6.60 9.54 7.80 9.80 10.98 11.85
销售成本（百万元） 49.72 146.06 200.10 359.39 484.49 595.33
毛利率 72.0% 68.0% 71.0% 65.3% 62.3% 60.4%
净利润（百万元） 94.09 218 319.83 410.61 486.22 545.68
归属于母公司净利润（百万元） 47.99 111.18 163.11 209.41 247.97 278.30
折合EPS（元） 0.24 0.55 0.80 1.03 1.22 1.37

来源：齐鲁证券研究所 

图表 2：全国三级棉油价格走势（元/吨） 
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来源：wind、齐鲁证券研究所 
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图表 3：敦煌种业主营业务销售预测表 
单位：人民币百万元

项   目 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

敦煌先锋

平均售价（元/公斤） 0.00 23.58 29.80 26.90 28.25 29.09 29.97

增长率（YOY） — — 26.38% -9.73% 5.00% 3.00% 3.00%

销售数量（万公斤） 0.00 753.05 1,531.71 2,565.06 3,667.29 4,414.09 5,022.19

增长率（YOY） — — 103.40% 67.46% 42.97% 20.36% 13.78%

销售收入(百万元） 0.00 177.57 456.45 690.00 1,035.83 1,284.16 1,504.90

增长率（YOY） — — 157.05% 51.17% 50.12% 23.97% 17.19%

毛利率 0.00% 72.00% 68.00% 71.00% 65.30% 62.27% 60.44%

销售成本(百万元） 0.00 49.72 146.06 200.10 359.39 484.49 595.33

增长率（YOY） — — 193.78% 36.99% 79.61% 34.81% 22.88%

毛利(百万元） 0.00 127.85 310.39 489.90 676.43 799.67 909.57

增长率（YOY） — — 142.77% 57.84% 38.08% 18.22% 13.74%

占总销售额比重 0.00% 16.00% 30.17% 43.41% 53.26% 55.43% 56.95%

占主营业务利润比重 0.00% 44.50% 69.32% 76.34% 93.66% 88.52% 88.01%

其他种子
销售收入(百万元） 372.00 441.17 504.21 366.34 376.34 426.34 476.34

增长率（YOY） — 18.59% 14.29% -27.34% 2.73% 13.29% 11.73%

毛利率 20.07% 20.39% 14.54% 16.64% 16.14% 15.89% 15.64%

销售成本(百万元） 297.33 351.23 430.88 305.39 315.61 358.61 401.85

增长率（YOY） — 18.13% 22.68% -29.12% 3.35% 13.62% 12.06%

毛利(百万元） 74.67 89.94 73.33 60.95 60.73 67.73 74.49

增长率（YOY） — 20.45% -18.46% -16.89% -0.36% 11.53% 9.97%

占总销售额比重 49.43% 39.75% 33.33% 23.05% 19.35% 18.40% 18.03%

占主营业务利润比重 52.58% 31.30% 16.38% 9.50% 8.41% 7.50% 7.21%

种子业务合计
销售收入(百万元） 372.00 618.74 960.66 1,056.34 1,412.17 1,710.50 1,981.24

增长率（YOY） — 66.33% 55.26% 9.96% 33.68% 21.13% 15.83%

毛利率 20.07% 35.20% 39.94% 52.15% 52.20% 50.71% 49.67%

销售成本(百万元） 297.33 400.95 576.94 505.49 675.00 843.10 997.19

增长率（YOY） — 34.85% 43.89% -12.38% 33.53% 24.90% 18.28%

毛利(百万元） 74.67 217.79 383.72 550.85 737.16 867.41 984.06

增长率（YOY） — 191.67% 76.19% 43.56% 33.82% 17.67% 13.45%

占总销售额比重 49.43% 55.74% 63.51% 66.46% 72.61% 73.83% 74.98%

占主营业务利润比重 52.58% 75.80% 85.70% 85.83% 102.07% 96.02% 95.21%

棉花加工业务
销售收入(百万元） 499.84 391.41 308.90 357.09 342.00 360.75 380.00

增长率（YOY） — -21.69% -21.08% 15.60% -4.23% 5.48% 5.34%

毛利率 9.01% 7.96% 6.89% 12.92% -10.53% 2.56% 5.00%

销售成本(百万元） 454.82 360.27 287.63 310.95 378.00 351.50 361.00

增长率（YOY） — -20.79% -20.16% 8.11% 21.56% -7.01% 2.70%

毛利(百万元） 45.02 31.14 21.27 46.14 -36.00 9.25 19.00

增长率（YOY） — -30.83% -31.70% 116.93% -178.02% -125.69% 105.41%

占总销售额比重 66.42% 35.26% 20.42% 22.47% 17.58% 15.57% 14.38%

占主营业务利润比重 31.70% 10.84% 4.75% 7.19% -4.98% 1.02% 1.84%

食品加工业务
销售收入(百万元） 130.03 175.84 238.26 163.93 180.32 234.42 269.58

增长率（YOY） — 35.23% 35.50% -31.20% 10.00% 30.00% 15.00%

毛利率 17.18% 21.51% 17.22% 24.92% 10.00% 10.00% 10.00%

销售成本(百万元） 107.69 138.01 197.23 123.08 162.29 210.98 242.62

增长率（YOY） — 28.15% 42.91% -37.60% 31.86% 30.00% 15.00%

毛利(百万元） 22.34 37.83 41.03 40.85 18.03 23.44 26.96

增长率（YOY） — 69.34% 8.46% -0.44% -55.86% 30.00% 15.00%

占总销售额比重 17.28% 15.84% 15.75% 10.31% 9.27% 10.12% 10.20%

占主营业务利润比重 15.73% 13.17% 9.16% 6.37% 2.50% 2.59% 2.61%

销售收入小计 752.56 1109.98 1512.70 1589.36 1944.99 2316.67 2642.33

销售成本小计 610.56 822.66 1064.93 947.60 1222.79 1413.27 1608.81

毛利小计 142.00 287.32 447.77 641.76 722.20 903.40 1033.52

平均毛利率 18.87% 25.89% 29.60% 40.38% 37.13% 39.00% 39.11%

来源：公司公告、齐鲁证券研究所 
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图表 4：敦煌种业三张报表 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E
营业总收入 1,110 1,513 1,589 1,945 2,317 2,642 货币资金 405 658 1,056 1,147 851 887
    增长率 47.49% 36.3% 5.1% 22.4% 19.1% 14.1% 应收款项 374 354 359 448 531 606
营业成本 -823 -1,065 -948 -1,223 -1,413 -1,609 存货 593 557 769 868 1,003 1,140
    %销售收入 74.1% 70.4% 59.6% 62.9% 61.0% 60.9% 其他流动资产 219 203 212 273 314 358
毛利 287 448 642 722 903 1,034 流动资产 1,591 1,773 2,395 2,736 2,700 2,991
    %销售收入 25.9% 29.6% 40.4% 37.1% 39.0% 39.1%     %总资产 71.5% 70.2% 71.6% 72.8% 70.0% 71.3%
营业税金及附加 0 -1 -1 -1 -1 -2 长期投资 53 50 76 76 76 76
    %销售收入 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 固定资产 417 501 663 735 874 924
营业费用 -85 -136 -169 -198 -236 -270     %总资产 18.7% 19.8% 19.8% 19.6% 22.7% 22.0%
    %销售收入 7.7% 9.0% 10.7% 10.2% 10.2% 10.2% 无形资产 164 197 201 200 196 198
管理费用 -66 -93 -119 -136 -169 -190 非流动资产 635 752 948 1,020 1,155 1,207
    %销售收入 6.0% 6.2% 7.5% 7.0% 7.3% 7.2%     %总资产 28.5% 29.8% 28.4% 27.2% 30.0% 28.7%
息税前利润（EBIT） 136 218 352 386 497 572 资产总计 2,226 2,525 3,343 3,755 3,854 4,198

    %销售收入 12.2% 14.4% 22.2% 19.9% 21.4% 21.7% 短期借款 1,196 1,222 1,695 1,415 1,025 836
财务费用 -62 -50 -54 -44 -52 -56 应付款项 317 450 510 586 687 773
    %销售收入 5.6% 3.3% 3.4% 2.2% 2.3% 2.1% 其他流动负债 -16 -14 33 -10 -2 -3
资产减值损失 -23 -22 -31 -30 -10 -10 流动负债 1,497 1,658 2,238 1,991 1,710 1,605
公允价值变动收益 -4 4 0 0 0 0 长期贷款 6 1 0 0 0 0
投资收益 5 -5 12 -20 0 5 其他长期负债 11 10 18 18 18 18
    %税前利润 7.8% — 4.1% — 0.0% 1.0% 负债 1,513 1,670 2,256 2,009 1,729 1,624

营业利润 53 144 278 293 434 511 普通股股东权益 575 605 686 1,130 1,257 1,423
  营业利润率 4.8% 9.5% 17.5% 15.1% 18.7% 19.4% 少数股东权益 137 250 401 607 851 1,123
营业外收支 15 -6 5 5 5 5 负债股东权益合计 2,226 2,525 3,343 3,747 3,836 4,170

税前利润 68 139 283 298 439 516
    利润率 6.1% 9.2% 17.8% 15.3% 19.0% 19.5% 比率分析

所得税 -2 3 -46 -59 -69 -78 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E
  所得税率 3.2% -2.0% 16.3% 19.7% 15.8% 15.1% 每股指标
净利润 66 141 237 239 370 438 每股收益(元) 0.074 0.161 0.434 0.162 0.622 0.816

少数股东损益 52 111 156 206 243 272 每股净资产(元) 3.092 3.254 3.689 5.553 6.175 6.991

归属于母公司的净利润 14 30 81 33 127 166 每股经营现金净流(元) 0.701 2.339 1.223 0.966 1.795 2.091
    净利率 1.2% 2.0% 5.1% 1.7% 5.5% 6.3% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 2.39% 4.96% 11.76% 2.92% 10.08% 11.67%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 0.62% 1.19% 2.41% 0.88% 3.30% 3.98%

净利润 66 141 237 239 370 438 投入资本收益率 9.09% 16.27% 17.88% 16.11% 18.97% 20.11%

少数股东损益 0 0 0 206 243 272 增长率
非现金支出 56 63 85 96 89 103 营业总收入增长率 47.49% 36.28% 5.07% 22.38% 19.11% 14.06%

非经营收益 60 56 46 70 58 55 EBIT增长率 505.78% 60.82% 61.35% 9.75% 28.49% 15.22%

营运资金变动 -52 175 -141 -209 -151 -171 净利润增长率 193.78% 118.45% 168.74% -59.04% 283.17% 31.12%

经营活动现金净流 130 435 227 403 609 698 总资产增长率 23.73% 13.42% 32.43% 12.32% 2.64% 8.91%

资本开支 72 160 235 154 209 140 资产管理能力
投资 -28 10 -29 0 0 0 应收账款周转天数 89.8 68.9 65.2 65.0 65.0 65.0

其他 8 1 12 -20 0 5 存货周转天数 267.0 197.1 255.4 255.0 255.0 255.0

投资活动现金净流 -92 -149 -251 -174 -209 -135 应付账款周转天数 60.8 42.7 55.9 55.0 55.0 55.0

股权募资 15 1 2 411 0 0 固定资产周转天数 112.3 102.2 130.1 126.5 121.3 119.1

债权募资 264 22 472 -281 -390 -189 偿债能力
其他 -86 -200 -41 -62 -63 -65 净负债/股东权益 110.33% 65.96% 58.65% 15.31% 8.17% -2.10%

筹资活动现金净流 193 -178 432 69 -452 -254 EBIT利息保障倍数 2.2 4.3 6.5 8.9 9.5 10.3
现金净流量 232 108 409 297 -53 309 资产负债率 67.99% 66.15% 67.48% 53.63% 45.06% 38.94%

来源：齐鲁证券研究所 
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