
航天证券 证券研究报告 公司报告 

3 2012 年 3 月 2 日 
 

请阅读最后一页特别申明                         1 

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 2011年2月份，公司通过非公开增发募集资金净额为40997

万元，募集资金拟投入玉米种子烘干生产线4900万元、购买

新疆玛纳斯油脂资产5100万元、新疆玛纳斯1000吨/日棉籽

生产线技术改造项目5000万元、番茄深加工项目13000万元、

脱水蔬菜深加工生产线13000万元。此前，12月22日公司已

经公告变更募集资金用途，拟变更番茄深加工项目13000万

元中的7680万元，其中2680万元用于购买武威市农科院玉米

杂交种“吉祥1号”生产经营权，5000万元用于在武威市设

立全资子公司并建设玉米杂交种烘干生产线项目，变更完成

后该项目剩余5320万元仍用于番茄深加工项目建设。 

 本次拟变更番茄项目剩余资金5320万元中的5000万元，将

武威设立全资子公司的注册资本由原拟定的5000万元增至1

亿元人民币。项目计划在14年8月前完成后总共4条种子烘干

生产线的建设。本次变更后，年加工玉米杂交种子规模由原

先规划的3万吨提高到3.2万吨。规划中，项目共分3期进行，

12年8月底建成第一期共1条种子烘干生产线、13年8月底完

成第二期共1条种子烘干线、14年8月底建成第三期共2条种

子烘干线。我们预计12、13、14年加工种子将分别达到8000

吨、16000吨和32000吨，预计未来三年将贡献eps分别为0.08

元、0.16元和0.33元。 

 公司的经营思路虽有所变化，但是整体仍然围绕之前确定的

“稳棉花、调种子、扩食品、强投资”的发展思路，11年由

于棉花市场下跌幅度较大，公司在棉花及其副产品油脂品上

造成较大亏损，12年棉花价格有望企稳，公司在该项业务上

的亏损将会缩小。 

 目前公司的亮点仍然是在敦煌先锋。据我们之前从公司及销

售人员了解得知，目前先玉335市场销售情况依然良好，11

年制种面积仍保持在60%的快速增长水平上，但我们预计全

年产销率会下降到70%，12至14年我们预计制种面积将会回

落到比较稳定的增速水平，保守预计在15%。未来随着“吉

祥一号”的推广，公司形成了在春播区（先玉335）、夏播

区（吉祥一号）的强势格局。 
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 目前，市场比较担忧的是公司棉花业务12年是否会继续恶

化，但通过我们最悲观的预测结果表明，未来几年棉花业务

对公司业绩的拖累都十分有限。公司目前脱水蔬菜项目仍未

开工，不排除未来会给我们带来新的惊喜。11、12、13年预

计eps分别为0.19元、0.38元和0.71元，对应的市盈率分别

为107、53和29倍。未来业绩不排除有爆发性增长的可能性。

我们给予“增持”评级。 

 

 

 

    

      

 

 

 

附件：“吉祥1号”品种简介 

1、审定：河南（豫审玉2009015）、甘肃（甘审玉2011002）

2、适宜区域：黄淮海夏播区及甘肃部分地区 

3、生育期：96天 

4、特性：株型紧凑，株高250厘米，穗位高100厘米，全株

叶片20片左右。穗长18厘米，穗粗5.1厘米，行粒数36

粒，百粒重达39克，出籽率90%以上。 

5、品质：含粗蛋白10.76%，粗脂肪3.76%，粗淀粉75.30%，

赖氨酸0.308%，容量750g/L。 

6、抗性：高抗瘤黑粉病、矮花叶病、大斑病、茎基腐病，

中抗小斑病、弯孢菌叶斑病。 
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财务报表预测        

利润表（百万元）   资产负债表（百万元）       

  2010A 2011E 2012E 2013E    2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 1589 1756  2322 2759  货币资金 1056  176  232 276 

营业成本 948 1069  1338 1588 交易性金融资产 2  -13  -13 -13 

毛利 642 688  983 1171  应收账款 353  360  475 565 

％营业收入 40.4% 39.2% 42.4% 42.4%  存货 769  731  916 1087 

营业税金及附加 1 1  1 2  预付账款 208  235  294 349 

％营业收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%  其他流动资产 2  2  2 2 

销售费用 169 176  232 276  流动资产合计 2395  1493  1911 2271 

％营业收入 10.7% 10.0% 10.0% 10.0%  可供出售金融资产 0  0  0 0 

管理费用 119 132  174 207  持有至到期投资 0  0  0 0 

％营业收入 7.5% 7.5% 7.5% 7.5%  长期股权投资 76  76  76 76 

财务费用 54 62  24 10  投资性房地产 0  0  0 0 

％营业收入 3.4% 3.5% 1.1% 0.4%  固定资产合计 663  749  908 931 

资产减值损失 31 -4  31 24  无形资产 198  203  207 211 

公允价值变动收益 0 -15  0 0  商誉 2  2  2 2 

投资收益 12 -18  0 0 递延所得税资产 8  0  5 7 

营业利润 278 288  520 653 其他非流动资产 0  0  0 0 

％营业收入 17.5% 16.4% 22.4% 23.7%  资产总计 3343  2524  3110 3499 

营业外收支 5 7  0 0 短期贷款 1695  503  360 16 

利润总额 283 296  520 653  应付款项 151  155  194 230 

％营业收入 17.8% 16.8% 22.4% 23.7%  预收账款 144  188  248 295 

所得税费用 46 50  78 183 应付职工薪酬 23  21  27 32 

净利润 237 245  442 470  应交税费 -1  -1  -2 -4 

 其他流动负债 226  170  216 257 归属于母公司所有者

的净利润 
80.7 38.4  78.1 143.7 

 流动负债合计 2238  1036  1043 825 

少数股东损益 156 207  364 326  长期借款 0  0  0 0 

EPS（元/股） 0.40 0.19  0.38 0.71  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 

  2010A 2011E 2012E 2013E  其他非流动负债 18  18  18 18 

经营活动现金流净额 227 404  318 364  负债合计 2256  1054  1062 843 

取得投资收益收回现

金 13 -18  0 0  

长期股权投资 -18 1  0 0  

归属于母公司所有者权

益 
686  1164  1242 1386 

无形资产投资 0 -11  -10 -10  少数股东权益 401  608  972 1299 

固定资产投资 -235 -139  -220 -93  股东权益 1087  1772  2214 2685 

其他 1 0  0 0  负债及股东权益 3343  2827  3276 3528 

投资活动现金流净额 -251 -167  -230 -103  基本指标   

债券融资 0 0  0 0  EPS 0.396  0.189  0.384 0.706 

股权融资 2 137  137 137  BVPS 3.69  6.26  6.16 6.81 

银行贷款增加（减少） 472 -1192  -143 -344  PE 50.93  106.97  52.64 28.61 

筹资成本 62 -62  -24 -10  PEG 2.40  5.05  2.48 1.35 
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其他 -103 0  0 0  PB 5.47  3.23  3.28 2.97 

筹资活动现金流净额 432 -1117  -31 -217  EV/EBITDA 12.29  10.86  6.93 5.21 

现金净流量 409 -880  57 44  ROE 11.8% 3.3% 6.3% 10.4%
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具备证券投资咨询业务资格的说明:  

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，航天证券有限责任公司的经营范围包括证

券投资咨询业务。 

 

投资评级说明： 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准  

——股票投资评级标准：  

买入： 相对强于基准表现 20%以上  

增持： 相对强于基准表现 10～20%  

中性： 相对基准表现在-10%～+10%之间波动  

减持： 相对弱于基准表现 10%以下  

——行业投资评级标准：  

看好： 行业超越基准整体表现  

中性： 行业与基准整体表现持平 

看淡： 行业弱于基准整体表现  

 

免责声明： 

本报告版权归“航天证券”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何

形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“航天证券”，且不得对本报告进行有

悖原意的删节和修改。本报告基于我公司及研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，

但我公司及研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意

见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的信息或所表达意

见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，我公司不就报告中的内容对最终操作

建议作出任何形式的担保。 

 

风险提示:  

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。投资者对其

投资行为负完全责任，我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损

失概不负责。  
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