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事件：公司于 2012 年 8 月 24 日晚间公布 2012 年半年报，报告期内营业

收入为 2.52 亿元，较上年同期减 9.4%；归属于母公司所有者的净利润为

0.49 亿元，较上年同期增 4.18%；基本每股收益为 0.30 元； 

点评：我们过去看神农大丰,认为其没有研发育种能力,且行业影响力不

高。但中国种业正处于各路诸侯抢夺资源高地的战国，小小的神农大丰，

上市后，买品种和收股权并举，业绩弹性大的优势将日益体现。 

 种子销售及毛利率略降  主营业务种子产品营业收入和毛利率分

别为 2.47 亿元和 30.06%，略降 9.67%和 0.99%。 

 购买品种支撑公司品种储备  2012 年上半年神农大丰子公司湖

南神农大丰购买 H 优 5218（国审稻 2011020）、株两优 4026（湘审

稻 2010002）和吉湘 2188（湘审玉 2011001），增厚华中市场（销售

占比近 40%）的品种储备。2011 年公司在广东区域购买的科两优 901

（粤审稻 2011037）、元两优 81（粤审稻 2012017）和华优 008（粤

审稻 2010013），华南地区（销售占比近 30%）品种储备也较为丰富。 

 控股重庆中一有助跨越式发展  重庆中一是重庆种业集团的核

心企业，是既有研发（Q优系列）、又有市场（西南市场）的优良资产。

当前的主打品种 Q 两优 6 号先后通过了国审（长江上游）、重庆、贵

州、湖北和湖南省审，是 2012 年农业部西南地区主推的品种，2010

年推广排名第 7，种植了 342 万亩。所以说控股重庆中一是神农大丰

上市以来资本运作中下出的一步好棋，我们给予积极评价。 

 与中国水稻研究所建立战略合作关系  2012 年 6 月与中国杂交

水稻育种三大流派之一的中国水稻研究所签订《科企产学研战略合作

协议，这样在抢夺杂交水稻品种资源上公司占得先机。此外，神农大

丰依托的科研资源有神农大丰三亚育种中心、广西农科院水稻所、湖

南师大生命科学院和佛山农科院。 

 盈利预测：预测神农大丰 2012-2014 年营业收入分别为 4.7 亿元、

6.59 亿元和 9.88 亿元，增速为 10%、40%和 50%；归属于母公司净利

润分别为 0.79 亿元、1.07 亿元和 1.59 亿元，增速为 33.8%、37.9%

和 48.5%；对应 EPS 分别为 0.31 元、0.42 元和 0.62 元。 

 风险提示：制种风险；主推品种的种植风险 
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神农大丰(300189):正确的兼并收购将扫除”小而弱” 

2012 年 8 月 26 日 
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预测价格区间(元) 12.5 ～ 13.5 
 

交易数据 

上一日交易日股价（元） 11.67 

总市值（百万元） 2,988 

流通股本（百万股） 111 

流通股比率（%） 43.37 

 
资产负债表摘要（06/12） 

股东权益（百万元） 1,325 

每股净资产（元） 5.18 

市净率（倍） 2.25 

资产负债率（%） 2.63 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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盈利预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2010 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2010 2011 2012E 2013E 2014E

流动资产 370 1191 1081 1140 1263 营业收入 395 428 470 659 988

  现金 129 870 744 666 563 营业成本 280 301 329 454 672

  应收账款 37 48 50 72 107 营业税金及附加 0 0 0 0 0

  其他应收款 21 32 32 46 69 营业费用 33 40 42 59 89

  预付账款 35 59 57 82 119 管理费用 17 28 33 46 69

  存货 148 181 199 274 405 财务费用 1 -5 -20 -18 -15

  其他流动资产 0 0 0 0 0 资产减值损失 1 1 1 1 1

非流动资产 78 148 326 371 413 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

  长期投资 0 0 140 150 160 投资净收益 1 0 0 0 0

  固定资产 32 32 97 144 182 营业利润 65 63 86 116 173

  无形资产 36 45 42 38 34 营业外收入 2 1 1 1 1

  其他非流动资产 10 71 47 39 36 营业外支出 2 0 1 2 3

资产总计 448 1339 1407 1512 1676 利润总额 65 64 86 115 171

流动负债 90 47 49 65 93 所得税 2 2 3 4 6

  短期借款 40 0 0 0 0 净利润 63 61 82 111 165

  应付账款 7 12 11 16 24 少数股东损益 1 2 3 4 6

  其他流动负债 43 36 38 48 69 归属母公司净利润 62 59 79 107 159

非流动负债 0 0 0 0 0 EBITDA 71 65 74 113 176

  长期借款 0 0 0 0 0 EPS（元） 0.51 0.37 0.31 0.42 0.62

  其他非流动负债 0 0 0 0 0

负债合计 90 47 49 65 93 主要财务比率

 少数股东权益 13 16 19 23 29 会计年度 2009 2011 2012E 2013E 2014E

  股本 120 160 256 256 256 成长能力

  资本公积 112 943 879 879 879 营业收入 38.8% 8.2% 10.0% 40.0% 50.0%

  留存收益 113 173 204 289 419 营业利润 40.7% -2.4% 35.7% 35.5% 49.2%

归属母公司股东权益 345 1276 1339 1424 1554 归属于母公司净利润 39.0% -4.0% 34.6% 34.4% 48.7%

负债和股东权益 448 1339 1407 1512 1676 获利能力

毛利率(%) 29.2% 29.7% 30.0% 31.0% 32.0%

现金流量表 净利率(%) 15.6% 13.8% 16.9% 16.2% 16.1%

会计年度 2009 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 17.8% 4.6% 5.9% 7.5% 10.2%

经营活动现金流 15 5 57 -13 -30 ROIC(%) 23.7% 12.7% 12.7% 14.5% 17.2%

  净利润 63 61 82 111 165 偿债能力

  折旧摊销 5 7 9 14 19 资产负债率(%) 20.1% 3.5% 3.5% 4.3% 5.5%

  财务费用 1 -5 -20 -18 -15 净负债比率(%) 44.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

  投资损失 -1 0 0 0 0 流动比率 4.12 25.28 22.12 17.67 13.64

营运资金变动 -53 -64 -15 -122 -200 速动比率 2.46 21.41 18.03 13.40 9.24

  其他经营现金流 0 6 0 1 2 营运能力

投资活动现金流 -7 -101 -187 -60 -60 总资产周转率 0.92 0.48 0.34 0.45 0.62

  资本支出 14 99 50 50 50 应收账款周转率 9.43 9.80 9.35 10.59 10.84

  长期投资 2 -7 140 10 10 应付账款周转率 19.14 31.76 28.84 33.01 33.68

  其他投资现金流 9 -10 3 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 -7 837 4 -4 -14 每股收益(最新摊薄) 0.24 0.23 0.31 0.42 0.62

  短期借款 0 -40 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.06 0.02 0.22 -0.05 -0.12

  长期借款 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.35 4.98 5.23 5.56 6.07

  普通股增加 0 40 96 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 831 -64 0 0 P/E 48.5 50.6 37.6 28.0 18.8

  其他筹资现金流 -7 6 -28 -4 -14 P/B 8.6 2.3 2.2 2.1 1.9

现金净增加额 1 741 -126 -77 -103 EV/EBITDA 29.9 32.6 28.7 19.0 12.1

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

数据来源：第一创业研究所、公司公告 
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市场有风险，投资需谨慎。 
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