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事件：公司于 2012 年 8 月 29 日晚间公布 2012 年半年报，报告期内营业

收入为 6.53 亿元，较上年同期增 14.21%；归属于母公司所有者的净利润

为-1.47 亿元，上年同期亏 0.28 亿元；基本每股亏损为 0.32 元； 

点评：我们看到敦煌种业的半年度报告，悲痛的是巨额的亏损，欣喜的

是思路的转变，经营管理层认识到了问题所在，由多元化向专业化转型。 

 亏损来自哪里：种子、多元和三费多样化 主营业务种子 2012

年上半年营业收入 2.09 亿元，同比降-23.97%，毛利率 45.68%，同比

下降-8.79 个点，毛利润较上年同期减 0.54 亿元，该下降情况同登海

种业。多元化经营 2012 年上半年棉花毛利润较上年同期减 0.25 亿

元，食品（油脂产品、番茄酱）毛利润较上年同期减 0.19 亿元。三

费及减值 2012 年上半年毛利润较上年同期减 0.61 亿元。所以敦煌种

业的亏损来源多样化，既有种业先玉 335 造成的下滑，也有多元化扩

张的过度，还有内部管理的失调。 

 公司关注点之一：吉祥 1 号 吉祥 1 号是公司手上的重要王牌，

但目前仅通过了河南省审定，国家审定预计要在 2013 年的 1 季度公

布。吉祥 1 号侵权现象严重，公司专门成立机构，在田间生产期协助

有关部门集中时间、集中人员做好维权打假工作。 

 公司关注点之二：先玉 335  敦煌种业先玉 335 是销往东华北地

区的，这一区域受到来自良玉系列（如良玉 88、农华 101）、京科 968

等的威胁，如果合资公司敦种先锋营销举措不能持续提升，优势地位

恐不保。公司表示，将集中力量做好先玉 335 反套牌和反窜货事项。 

 公司关注点之三：多元化瘦身  公司表示，“种子产业要集中优

势资源；食品产业要稳规模促效益；棉花产业要嫁接整合减亏”，多

元化瘦身将成为敦煌种业的核心战略。市场也密切关注可能的相关举

措，但我们提醒投资者其亏损来源多样化，多元化瘦身并不能一劳永

逸。还是要兼顾种子产业的稳中有升，公司管理能效的提高。 

 盈利预测：预测敦煌种业 2012-2014 年营业收入分别为 19.98 亿元、

22.98 亿元和 26.43 亿元，增速为 10%、15%和 15%；归属于母公司净

利润分别为-1.17亿元、0.23亿元和 0.31亿元；对应 EPS分别为-0.26

元、0.05 元和 0.07 元。 

 风险提示：制种风险；主推品种的推广风险 
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预测价格区间(元) 7.3 ～ 7.5 
 

交易数据 

上一日交易日股价（元） 7.71 

总市值（百万元） 3,453 

流通股本（百万股） 437 

流通股比率（%） 97.54 

 
资产负债表摘要（06/12） 

股东权益（百万元） 965 

每股净资产（元） 2.15 

市净率（倍） 3.58 

资产负债率（%） 57.43 

 
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 2395 2937 3642 3783 4191 营业收入 1589 1817 1998 2298 2643

  现金 1056 1056 1200 1300 1400 营业成本 948 1199 1639 1609 1797

  应收账款 288 381 402 469 537 营业税金及附加 1 0 0 0 1

  其他应收款 65 98 102 119 136 营业费用 169 184 220 241 278

  预付账款 208 207 309 295 332 管理费用 119 117 140 149 172

  存货 769 1176 1607 1578 1763 财务费用 54 66 126 165 172

  其他流动资产 9 19 22 22 22 资产减值损失 31 18 25 25 25

非流动资产 948 1089 1076 1066 1053 公允价值变动收益 0 -1 0 0 0

  长期投资 76 75 80 90 100 投资净收益 12 -51 -20 -30 -40

  固定资产 643 751 746 736 721 营业利润 278 181 -171 79 159

  无形资产 198 233 224 216 208 营业外收入 9 26 30 40 50

  其他非流动资产 31 30 25 24 24 营业外支出 4 34 35 40 45

资产总计 3343 4026 4717 4849 5244 利润总额 283 172 -176 79 164

流动负债 2238 2074 3223 3293 3558 所得税 46 37 -38 17 35

  短期借款 1691 1524 2588 2646 2853 净利润 237 135 -138 62 129

  应付账款 150 242 307 309 342 少数股东损益 156 120 -21 39 98

  其他流动负债 396 309 328 338 364 归属母公司净利润 81 16 -117 23 31

非流动负债 18 318 0 0 0 EBITDA 387 316 20 313 404

  长期借款 0 0 0 0 0 EPS（元） 0.43 0.08 -0.26 0.05 0.07

  其他非流动负债 18 318 0 0 0

负债合计 2256 2393 3223 3293 3559 主要财务比率

 少数股东权益 401 521 500 539 638 会计年度 2009 2011 2012E 2013E 2014E

  股本 186 204 448 448 448 成长能力

  资本公积 370 762 518 518 518 营业收入 5.1% 14.3% 10.0% 15.0% 15.0%

  留存收益 130 146 28 51 82 营业利润 93.0% -35.1% -194.8% -54.0% 101.9%

归属母公司股东权益 686 1112 994 1017 1047 归属于母公司净利润 168.7% -80.6% -849.3% -80.8% 35.5%

负债和股东权益 3343 4026 4717 4849 5244 获利能力

毛利率(%) 40.4% 34.0% 18.0% 30.0% 32.0%

现金流量表 净利率(%) 5.1% 0.9% -5.9% 1.0% 1.2%

会计年度 2009 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 11.8% 1.4% -11.8% 2.2% 2.9%

经营活动现金流 227 -195 -405 297 165 ROIC(%) 16.7% 8.3% -1.3% 6.9% 8.7%

  净利润 237 135 -138 62 129 偿债能力

  折旧摊销 54 69 66 69 73 资产负债率(%) 67.5% 59.4% 68.3% 67.9% 67.9%

  财务费用 54 66 126 165 172 净负债比率(%) 75.2% 63.9% 80.3% 80.3% 80.2%

  投资损失 -12 51 20 30 40 流动比率 1.07 1.42 1.13 1.15 1.18

营运资金变动 -141 -549 -471 -49 -271 速动比率 0.72 0.85 0.63 0.67 0.68

  其他经营现金流 34 32 -6 20 21 营运能力

投资活动现金流 -251 -264 -73 -90 -100 总资产周转率 0.54 0.49 0.46 0.48 0.52

  资本支出 237 204 50 50 50 应收账款周转率 4.57 4.47 4.23 4.37 4.36

  长期投资 -11 -67 5 10 10 应付账款周转率 6.54 6.12 5.98 5.23 5.52

  其他投资现金流 -25 -126 -18 -30 -40 每股指标（元）

筹资活动现金流 432 572 622 -107 35 每股收益(最新摊薄) 0.18 0.03 -0.26 0.05 0.07

  短期借款 473 -168 1065 57 207 每股经营现金流(最新摊薄) 0.51 -0.44 -0.90 0.66 0.37

  长期借款 -1 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.53 2.48 2.22 2.27 2.34

  普通股增加 0 18 244 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 392 -244 0 0 P/E 39.6 203.9 -27.2 141.7 104.6

  其他筹资现金流 -40 330 -443 -165 -172 P/B 4.7 2.9 3.2 3.1 3.0

现金净增加额 409 113 144 100 100 EV/EBITDA 11.4 13.9 217.8 14.1 10.9

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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评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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