
 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           1 

新品种的研发和储备有望助推公司业绩 
 
 2012 年年报点评                   2013 年 3 月 14 日 

  
事件： 2013 年 3 月 14 日晚公司发布 2012 年报，2012 年公司实现营业收入 6.61 亿元，同比

增长 17.52%；归属于上市公司股东的净利润 0.83 亿元，同比增长 3.75%；基本每股收益 0.49 元，

略低于此前我们的预期。 
 

点评： 
 公司毛利率下滑。毛利率下滑主要有两方面原因。首先，玉米种子市场供过于求，农技推广中

心统计数字显示，2011/12 年度杂交玉米制种面积 410 万亩，制种产量 13.6 亿公斤，有效库存在

4 亿公斤以上，而市场需种量在 11 亿公斤左右，年余种量/需种量达到 60%，市场供给的压力势必

会加大公司之间的竞争；其次主营品种业绩受阻，公司目前主营玉米品种郑单 958 的经营单位由

原来的 4 家变更为现在的 5 家，对公司的销售产生了不利影响，另外受市场热门品种的冲击郑单

958 推广面积的扩张速度放缓。 
 公司新品种研发和储备力度加强。为回避经营品种过于单一带来的风险，公司逐步强化新品种

的研发和储备。2012 年公司共有 30 多个玉米、水稻、向日葵品种参加国家及各省的区试和生产试

验，参加预试品种数量接近 60 个；2012 年度公司实现了玉米新品种德单 5 在山东的审定，晋单

73 在吉林的审定，德单 11 在内蒙的审定，并引进 2 个玉米新品种：唐科 82（河北）、德单 129
（吉林）；同时，公司加强了向日葵品种的补充，引进了 12 个油葵和 9 个食葵新品种。我们预计

随着新品种的不断推广，能助推公司业绩的增长，挽回郑单 958 等品种失去的市场份额。 
 政策长期利好民族种业龙头。国务院已经于近期批准出台《全国现代农作物种业发展规划

(2011-2020 年)》。《规划》明确了未来企业在“商业育种”中的主体地位；预计到 2015 年前 50
强企业的市场占有率达到 40%以上。即用三年时间将前 50 强企业市场占有率提高 10%左右，体

现了政府对龙头种业公司扶持的决心，我们也可以预期未来将有一个较强的扶持力度；新《规划》

鼓励种子企业间的兼并重组，强强联合，实现优势互补、资源聚集，支持大型企业通过并购和参股

等方式进入农作物种业；《规划》还提出了种业发展的一系列保障政策，为种业发展护航。作为种

业的龙头企业，预期万向德农将是从新政策中获益较大的公司之一。 
 盈利预测：考虑到公司新品种潜在的增长空间，预计公司 2013~2015 年每股收益为 0.64 元（原

为 0.67 元）、0.86 元、1.12 元，对应 2013 年 3 月 14 日收盘价（13.55 元）未来三年的市盈率分

别为 21 倍、16 倍、12 倍，我们维持对其“增持”评级。 
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公司主要数据（2013-03-14） 

收盘价（元） 13.55 

52 周内股价 
波动区间(元) 10.73-22.42

最近一月涨跌幅(％) -3.32 

总股本(亿股) 1.71

流通 A 股比例(％) 100 

总市值(亿元) 23.10

资料来源：信达证券研发中心 
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 风险因素：玉米种子的供大于求，公司较高的负债率，新品种推广不达预期。 
 
公司报告首页财务数据 

 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 
主营业务收入(百万元) 562.15 660.62 781.38 932.55 1,123.02 

增长率 YoY  -4.27% 17.52% 18.28% 19.35% 20.42% 

净利润(百万元) 80.04 83.04 109.29 146.51 190.51 

增长率 YoY 91.91% 3.75% 31.62% 34.05% 30.03% 

毛利率 37.81% 33.82% 40.17% 41.33% 42.48% 

净资产收益率 ROE 21.67% 20.35% 22.83% 24.15% 24.58% 

每股收益 EPS(元) 0.47  0.49  0.64  0.86  1.12  

市场一致预期 EPS(元) 0.47 0.53 0.67 0.86 1.12 

市盈率 P/E(倍)  29   28   21   16   12  

市净率 P/B(倍)  5.89   5.45   4.33   3.40   2.65  
资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2013 年 3 月 14 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 
会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 
流动资产 653.63 639.33 769.62 928.37 1,139.65 营业收入 562.15 660.62 781.38 932.55 1,123.02 
  现金 97.40 34.95 59.23 98.67 161.77 营业成本 349.59 437.19 467.50 547.10 645.95 
  应收账款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 营业税金及附加 0.21 0.21 0.24 0.29 0.35 
  其它应收款 2.05 5.51 4.68 5.59 6.73 营业费用 62.72 69.61 86.30 101.77 121.64 
  预付账款 37.96 21.71 53.57 62.70 74.02 管理费用 64.37 68.48 80.05 99.67 117.16 
  存货 506.63 566.89 641.86 751.14 886.85 财务费用 4.67 8.93 15.80 15.61 15.29 
  其他 9.60 10.28 10.28 10.28 10.28 资产减值损失 8.44 -0.88 14.46 7.96 9.86 
非流动资产 354.18 392.38 442.09 497.08 560.41 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 117.00 119.00 119.00 119.00 119.00 投资净收益 13.00 9.10 9.53 10.54 9.73 
  固定资产 177.26 209.31 253.48 309.09 372.35 营业利润 85.15 86.18 126.55 170.69 222.49 
  无形资产 50.37 52.88 53.12 52.36 50.58 营业外收入 3.37 8.10 5.10 5.52 6.24 
  其他 9.55 11.20 16.50 16.63 18.49 营业外支出 1.02 2.96 1.67 1.88 2.17 
资产总计 1,007.81 1,031.71 1,211.71 1,425.46 1,700.06 利润总额 87.51 91.32 129.97 174.33 226.55 
流动负债 582.97 574.77 644.29 709.86 791.89 所得税 0.15 1.56 19.50 26.15 33.98 
  短期借款 208.00 268.00 268.00 268.00 268.00 净利润 87.36 89.76 110.48 148.18 192.57 
  应付账款 20.65 25.88 27.64 32.35 38.20 少数股东损益 7.33 6.72 1.18 1.67 2.07 
  其他 354.32 280.89 348.65 409.51 485.70 归属母公司净利润 80.04 83.04 109.29 146.51 190.51 
非流动负债 9.43 7.97 7.97 7.97 7.97 EBITDA 114.26 126.84 175.24 223.75 280.70 
  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（摊薄） 0.47  0.49  0.64  0.86  1.12  
  其他 9.43 7.97 7.97 7.97 7.97       
负债合计 592.40 582.74 652.27 717.83 799.87 现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 23.23 24.89 26.07 27.75 29.81 会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 
归属母公司股东权益 392.19 424.08 533.37 679.88 870.39 经营活动现金流 114.08 1.37 106.51 130.81 167.61 
负债和股东权益 1007.81  1031.71  1211.71  1425.46  1700.06    净利润 87.36 89.76 110.48 148.18 192.57 
    折旧摊销 22.23 26.78 29.19 33.34 38.06 
    财务费用 4.52 8.74 16.08 16.08 16.08 
重要财务指标  单位:百万元   投资损失 -13.00 -9.10 -9.53 -10.54 -9.73 
主要财务指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 营运资金变动 5.82 -109.82 -50.95 -61.72 -76.00 
营业收入 562.15 660.62 781.38 932.55 1,123.02   其它 7.15 -4.99 11.24 5.47 6.62 
  同比 -4.27% 17.52% 18.28% 19.35% 20.42% 投资活动现金流 -30.00 -58.57 -66.15 -75.29 -88.43 
归属母公司净利润 80.04 83.04 109.29 146.51 190.51   资本支出 -43.38 -65.98 -75.69 -85.84 -98.15 
  同比 91.91% 3.75% 31.62% 34.05% 30.03%   长期投资 13.00 9.10 9.53 10.54 9.73 
毛利率 37.81% 33.82% 40.17% 41.33% 42.48%   其他 0.38 -1.69 0.00 0.00 0.00 
ROE 21.67% 20.35% 22.83% 24.15% 24.58% 筹资活动现金流 -25.64 -12.05 -16.08 -16.08 -16.08 
每股收益(元)  0.47   0.49   0.64   0.86   1.12    短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
P/E  29   28   21   16   12    长期借款 18.40 60.00 0.00 0.00 0.00 
P/B  5.89   5.45   4.33   3.40   2.65    其他 44.04 65.25 16.08 16.08 16.08 
EV/EBITDA 22.04  20.33  14.71  11.52  9.19  现金净增加额 58.44  -69.25  24.28  39.44  63.10  
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农林牧渔研究小组 

康敬东，北京大学光华管理学院MBA，2000 年进入证券公司从事行业及上市公司分析工作。长年从事农业及食品行业研究，准确把握住了近年来糖价及猪价机会，正确判断了国内乳业

的形势。力求客观、独立，注重风险控制，倾向长期分析视角。 

胡申，管理学硕士，2012 年 7 月加盟信达证券研发中心，从事农林牧渔行业研究工作。 
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公司简称 股票代码 公司简称 股票代码 公司简称 股票代码 

北大荒 600598 东方海洋 002086 金新农 002548 

亚盛集团 600108 益生股份 002458 万向德农 600371 

好当家 600467 登海种业 002041 南宁糖业 000911 

海大集团 002311 荃银高科 300087   

 

机构销售联系人 
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单丹 010-63081079 18611990152 shandan@cindasc.com 

徐吉炉 021-63570071 18602104801 xujilu@cindasc.com 
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