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荃银高科（300087）  
—行业处于去库存阶段

投资评级 推荐 评级调整 首次推荐 收盘价 16.47 元

 

投资要点： 
 行业去库存导致大型企业业绩大幅下滑。随着新的《农作物种子生产

经营许可管理办法》如期颁布以及原有种子企业生产许可证、经营许

可证的即将到期（2012 年 9 月 25 日到期），许多中小型企业即将面

临不准从事生产或经营种子业务，又加上近几年中国种子行业一直处

于供大于求格局，企业的种子库存较高。在产业政策和行业市场环境

双重压力的背景下，中小型种子企业大量抛售库存种子在所难免，行

业进入一个恶性的价格竞争状态，而种子行业市场监管体系不健全、

监管力度不够又进一步加剧了行业的恶性竞争。在这个过程中，为了

维护品牌地位以及价格体系，大型企业采取稳定价格策略，这也就造

成了大型企业业绩出现大幅下滑。 
 

 行业基本面决定公司短期业绩增长乏力。我们认为，公司目前面临的

经营困境如下：1、种子行业目前处于倾销去库存阶段，这是所有种

子企业面临都最大经营困境；2、核心品种生命周期有缩短趋势，营

销推广作用越来越大。众所周知，由于农作物品种育种相对粗放，品

种审定后推广过程中面临中种植资源都流失、其他盗版品种冲击以及

地方政府保护当地企业等一系列风险，从而造成新品种生命周期缩

短。由于品种同质化严重，对于农业企业来说，品种固然重要，但营

销对销量的拉动作用越来越大。目前，公司都投资亮点主要有：1、
国内种子市场低迷，公司有望加大出口业务力度，因此出口业务增速

有望加大；2、近期美国干旱导致国际农产品价格一路走高，受此影

响，国内农产品有望持续上升，种子行业受益显著；3、新产品（新

品种新两优 223、新两优 343、新两优 901）有望放量增长，弥补

新两优 6 号市场下滑。 
 
 

 盈利预测与投资建议：预计 12/13/14 年公司实现 EPS 为

0.23/0.30/0.43 元。结合当前股价（2012-07-24 日收盘价 16.47 元），

估值合理。考虑到种子行业未来前景广阔、行业去库存后龙头企业受

益以及公司整合效应都逐步显现，我们给予公司中长期“推荐”投资

评级。 

 

发布时间：2012 年 7 月 26 日 
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近日，我们就荃银高科 2011 年的股东大会之际，与公司基本面与公司领导进行交流。对

行业、公司基本面判断如下： 
1、行业供大于求格局没有改变 
据全国农机推广中心初步统计，今年全国各企业杂交水稻计划制种面积约 169 万亩，与

去年实际制种面积基本持平；杂交玉米计划制种面积 434 万亩左右，比去年实际制种面

积多 24 万亩。若按计划落实，且不出现大的异常气候，预计生产水稻种子 3 亿公斤、玉

米种子 13 亿公斤，加上今年播种结束后的有效库存，预计 2013 年杂交水稻和杂交玉米

生产、种子贮备、出口用种需求可以满足，且“两杂”种子有效库存增大。 
 
从种子供求情况看，当前杂交水稻、杂交玉米种子的有效供给量分别为 3.4 亿公斤、17.6
亿公斤左右。今年杂交水稻面积维持在 2.6 亿亩左右；杂交玉米面积小幅增长，可能突

破 5 亿亩；因精量播种、集中育秧等技术的推广，平均亩播种量继续下降，两大作物 2012
年的总需种量不超过 2.7 亿公斤、11 亿公斤，总体供过于求。而东北早熟玉米、两系杂

交稻种子出现结构性短缺。黑龙江大豆面积调减，极早熟玉米出现实质性短缺。 
 
2、产业政策导向加速行业整顿步伐 
2011 年 4 月 18 日，国务院发布了《国务院关于加快推进现代农作物种业发展的意见》，

首次明确了农作物种业是国家战略性、基础性的核心产业。同时组织召开了建国以来最

高规格的全国种子工作会议，提出对具有育种能力、市场占有率高、经营规模较大的“育

繁推”一体化企业给予政策扶持；提出了提高种子行业市场准入么门槛，支持大型企业

通过并购、参股等方式进入种子行业。鼓励大型优势种子企业整合农作物种业资源，优

化资源配置，从而打造一批实力强大的“育繁推一体化”的现代农作物种业集团。 
 
为落实国家种业发展规划，2011 年 8 月 25 日，新的《农作物种子生产经营许可管理办

法》出台。《办法》提高了种子行业的门槛壁垒：（1）生产许可证上，杂交水稻、玉米种

子的注册资本由原来的不低于 500 万元变为不少于 3000 万元，其他主要农作物种子由

不低于 100 万元变为不少于 500 万元；（2）经营许可证上，杂交水稻、玉米种子的注册

资本由原来的不低于 500 万元以上，变为不少于 3000 万元，且固定资产不低于 1000 万

元，其他主要农作物种子由注册资本不低于 100 万元以上，变为注册资本不少于 500 万

元，且固定资产不少于 250 万元；（3）新办法要求实行育繁推一体化且注册资本在 1 亿

元以上的企业，固定资产不少于 5000 万元，且必须拥有自己研发的国审或者省审品种。 
 
此外，2011 年 9 月 4 日，农业部种子管理局正式成立，将进一步加强对农作物种子的监

督管理，规范种子生产经营许可，全面提升种业整体素质，种子行业迎来了前所未有的

历史性发展机遇。  
 
新的《农作物种子生产经营许可管理办法》自 2011 年 9 月 25 日起施行。本办法施行之

日前已取得农作物种子生产许可证，且有效期在本办法施行之日至 2012年 4月 1日届满

的企业，其种子生产许可证的有效期自动延展至 2012年 4月 1日；已取得农作物种子经

营许可证，且有效期在本办法施行之日至 2012 年 9 月 25 日届满的企业，其种子经营许

可证的有效期自动延展至 2012年 9月 25日。 
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表 1：种子行业门槛显著提高 
许可证类别 细分类别 原管理办法 新管理办法 

杂交水稻、杂交玉米种子及

其亲本种子 

杂交种子：注册资本≥500 万元；

亲本种子≥100 万元 

注册资本≥3000 万元  

生产许可证 

其他主要农作物种子 - 注册资本≥500 万元 

杂交水稻、杂交玉米种子及

其亲本种子 

注册资本 500 万元以上 注册资本≥3000 万元，固定资

产≥1000 万元，总加工能力≥

10 吨/h 

杂交种子以为种子 注册资本 100 万元以上 注册资本≥500 万元，固定资产

≥250 万元 

种子进出口 注册资本 1000 万元以上 注册资本≥3000 万元，固定资

产≥1000 万元 

 

 

 

 

 

经营许可证 

“育繁推”一体化 注册资本 3000 万元以上，自有品

种销量占总经营量的 50%以上 

注册资本≥1 亿元，固定资产≥

5000 万元，主要农作物种子基

地 5000 亩以上，有 2 个以上国

审品种或 5 个以上省审品种 

资料来源：、《农作物种子生产经营许可管理办法》国元证券研究中心 

 
表 2:2011 年我国种子企业分类（按发证级别） 

发证级别 注册资本 企业家数 占比 

≤3000 万元 128 54% 农业部级 

>3000 万元 107 46% 

≤3000 万元 2943 96% 省级 

>3000 万元 120 4% 

≤3000 万元 2183 99% 市级 

>3000 万元 17 1% 

资料来源：农业部农技推广中心、国元证券研究中心 

 
3、行业去库存导致大型企业业绩大幅下滑 
随着新的《农作物种子生产经营许可管理办法》如期颁布以及原有种子企业生产许可证、

经营许可证的即将到期（2012 年 9 月 25 日到期），许多中小型企业即将面临不准从事生

产或经营种子业务，又加上近几年中国种子行业一直处于供大于求格局，企业的种子库

存较高。在产业政策和行业市场环境双重压力的背景下，中小型种子企业大量抛售库存

种子在所难免，行业进入一个恶性的价格竞争状态，而种子行业市场监管体系不健全、

监管力度不够又进一步加剧了行业的恶性竞争。在这个过程中，为了维护品牌地位以及

价格体系，大型企业采取稳定价格策略，这也就造成了大型企业业绩出现大幅下滑。 
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图 1：种业上市公司收入增速大幅下滑 
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资料来源：国元证券研究中心、收入为登海种业、隆平高科、敦煌种业、万向德农、荃银高科等公司汇总数据 

 
图 2：种业上市公司净利润大幅下滑 
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资料来源：国元证券研究中心、净利润为登海种业、隆平高科、敦煌种业、万向德农、荃银高科等公司汇总数据 

 
 
4、行业基本面决定公司短期业绩增长乏力 
公司主要从事农作物种子的生产与销售。产品涵盖了水稻种子、小麦种子、玉米种子以

及其他经济作物种子。核心产品为杂交水稻品种新两优 6 号、新两优 343、新两优 106。
近两年，公司坚持收购兼并发展战略，先后成功收购了华安种业、皖农种业、铁研种业，

等公司，控股子公司增加至 8 家，业务涵盖面以及综合实力得到显著提升。 
 
如前文所述，种子行业目前处于政策门槛提高所带来的行业恶性竞争阶段，大量中小型

种子企业面临无法生产、销售种子的政策压力，倾销库存种子是必然趋势，这给大型种

子企业产生巨大都冲击，这从 2011 年上市种子企业的财报可以看出。因此，我们认为，

公司目前面临的经营困境如下：1、种子行业目前处于倾销去库存阶段，这是所有种子企

业面临都最大经营困境；2、核心品种生命周期有缩短趋势，营销推广作用越来越大。众

所周知，由于农作物品种育种相对粗放，品种审定后推广过程中面临中种植资源都流失、

其他盗版品种冲击以及地方政府保护当地企业等一系列风险，从而造成新品种生命周期

缩短。由于品种同质化严重，对于农业企业来说，品种固然重要，但营销对销量的拉动

作用越来越大。 
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目前，公司都投资机会主要有：1、国内种子市场低迷，公司有望加大出口业务力度，因

此出口业务增速有望加大；2、近期美国干旱导致国际农产品价格一路走高，受此影响，

国内农产品有望持续上升，种子行业受益显著；3、新产品（新品种新两优 223、新两优 
343、新两优 901）有望放量增长，弥补新两优 6 号市场下滑。 
 
5、盈利预测与投资建议：预计12/13/14年公司实现EPS为0.23/0.30/0.43元。结合当前

股价（2012-07-25日收盘价16.47元），估值合理。考虑到种子行业未来前景广阔、行业

去库存后龙头企业受益以及公司整合效应都逐步显现，我们给予公司中长期“推荐”投

资评级。 
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表 3：公司利润表预测 

利润表   单位:百万元 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 279 349 436 567 

营业成本 185 234 286 359 

营业税金及附加 0 0 0 0 

营业费用 39 49 61 79 

管理费用 37 47 58 76 

财务费用 -6 -5 -3 2 

资产减值损失 0 1 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 1 1 1 1 

营业利润 26 24 34 51 

营业外收入 3 5 5 4 

营业外支出 0 0 0 0 

利润总额 29 29 39 56 

所得税 3 2 2 3 

净利润 27 27 37 52 

少数股东损益 5 3 5 7 

归属母公司净利润 22 24 32 45 

EBITDA 25 22 35 56 

EPS（元） 0.20 0.23 0.30 0.43 

资料来源：公司定期报告、国元证券研究中心 

 
表 4：公司重要财务指标预测 

重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 279 349 436 567 

同比(%) 55% 25% 25% 30% 

归属母公司净利润 22 24 32 45 

同比(%) -34% 11% 33% 42% 

毛利率(%) 33.9% 32.9% 34.4% 36.7% 

ROE(%) 3.9% 4.2% 5.4% 7.2% 

每股收益(元) 0.20 0.23 0.30 0.43 

P/E 82.38 74.11 55.72 39.27 

P/B 3.18 3.10 2.99 2.84 

EV/EBITDA 61 69 45 27 

资料来源：公司定期报告、国元证券研究中心 
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国元证券投资评级体系： 
 

(1)公司评级定义 
二级市场评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 20%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 5-20%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证指数 5%以上 

 
 

分析师声明 
作者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，以勤勉的职业态度，独立、客观地 
出具本报告。本人承诺报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业操守和专业能力，本报告清晰 
准确地反映了本人的研究观点并通过合理判断得出结论，结论不受任何第三方的授意、影响。特此声明。 

 
证券投资咨询业务的说明 
根据中国证监会颁发的《经营证券业务许可证》（Z23834000），国元证券股份有限公司具有以下业务资质：证券 
经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；证券资产管理； 
融资融券；证券投资基金代销；为期货公司提供中间介绍业务。  

 
证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相 
关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

 
证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、 
市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发 
布的行为。 
 
一般性声明 
本报告仅供国元证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为 
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(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢

上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证

指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输

上证指数 10%以上 


