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收入快速增长，盈利短期承压 

  —荃银高科（300087）2012年度报告点评 
   

2013 年 4 月 10 日  评级： 增持（维持） 
 

[Table_Market] 市场数据 2013 年 4 月 10 日 

当前价格（元） 10.97 
52 周价格区间（元） 10.34-17.19 

总市值（百万） 1158.43 

流通市值（百万） 525.22 

总股本（百万股） 105.60 

流通股（百万股） 47.88 

日均成交额（百万） 36.78 

近一月换手（%） 69.35% 

Beta（2 年）  

第一大股东 张琴 

公司网址 http://www.winallseed.com 

 

 

[Table_QuotePic] 一年期行情走势比较 
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[Table_Trend] 表现 1m 3m 12m 

荃银高科 -22.31% -14.83% -29.79% 

沪深 300 -4.67% -1.79% -1.37% 
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分析师申明 

本人，李云光，在此申明，本报告所表

述的所有观点准确反映了本人对上述行

业、公司或其证券的看法。此外，本人

薪酬的任何部分不曾与，不与，也将不

会与本报告中的具体推荐意见或观点直

接或间接相关。 
 

[Table_Profit] 预测指标 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 406.75 468  602  773  

净利润  （百万元） 22.49 26  33  44  

每股收益（元） 0.21 0.25  0.32  0.42  

净利润增长率% 4.41% 17% 27% 33% 

每股净资产（元） 5.39 5.64  5.95  6.37  

市盈率 52.24 43.90  34.67  26.16  

市净率 2.04 1.95  1.84  1.72  

EV/EBITDA 40.05 24  18  13  

资料来源：世纪证券研究所 

[Table_Summary] 
 规模效益显现带动公司收入增长。2012 年公司实现收入 4.07 亿元，

同比增长 45.74%，其中新收购的四家子公司全部并表，收入比上

年新增 1.06 亿元，占公司新增收入 1.28 亿元的 82.8%。全年累计

实现净利润 2790 万元，同比增长 8.22%，实现归属上市公司股东

净利润为 2249 万元，同比增长 4.41%。 

 主要业务品种保持较快增长。2012 年水稻种子收入为 25448 万元，

同比增长 29.44%，约占销售收入的 62.56%。玉米种子收入为 5374

万元，同比增长 637.25%，主要是新增子公司收入大增。水稻种子

毛利率为 39.64%，较上年提高 1.37%，基本保持稳定，玉米种子

毛利为 34.79%，比上年提高 9.93%，主要是销售规模大幅上升导

致单位成本下降，公司综合毛利率较上年提升 1.56%。 

 费用上升、存货减值影响当期利润。2012 年公司期间费用率达到

26.75%，比上年提高 1.75%，整合期间费用率呈现逐年上升趋势，

经营呈现增收不增利的情况。期末公司商品存货为 3.7 亿元，计提

减值准备为 518 万元，约占公司净利润 2249 万的 23%，两者共同

影响致利润增速低于收入增速。 

 投资评级与盈利预测：公司通过收购已发展成为目前全国性的综

合型种业集团，研发实力在逐步提升，完全具备了在行业整合中

竞争的基础和实力，且公司管理层有较好的执行力，看好公司未

来几年的发展。考虑库存影响，我们略下调公司毛利率，预计公

司 2013-2015 年营业收入分别为 4.68 亿、6.02 亿、7.73 亿元，每

股收益分别为 0.25 元、0.32 元、0.42 元，对应 2013 年 4 月 10

收盘价 10.97 元，市盈率为 43.90X、34.67X、26.16X，相对估值

水平较高，考虑公司未来成长性，继续给予“增持”的投资评级。 

 风险提示：自然灾害、子公司整合不及预期、存货减值 
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2012 年公司经营情况 

 

    子公司规模效益显现带动公司收入增长。2012 年公司实现收入

4.07 亿元，同比增长 45.74%，其中新收购的四家子公司 2012年全部并

表，收入比上年新增 1.06 亿元，占公司新增收入 1.28 亿元的 82.8%。

全年累计实现净利润 2790万元，同比增长 8.22%，实现归属上市公司股

东净利润为 2249万元，同比增长 4.41%。 

 

Figure 1  2009-2012年公司营业收入           单位：万元  Figure 2  2009-2012年公司净利润           单位：万元 
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资料来源：公司公告 世纪证券研究所  资料来源：公司公告 世纪证券研究所 

 

    分产品看：2012年公司水稻种子销售收入为 25448万元，营业收入

同比增加 29.44%，玉米种子销售收入为 5374万元，同比增长 637.25%，

小麦种子销售收入 6543 万元，同比增长 24.87%，瓜菜种子收入 1679

万元，同比增长 37.51%。杂交水稻种子是公司的主要产品，约占销售收

入的 62.56%，公司上市以来收购几家种业公司，逐步形成了包括杂交水

稻、玉米、小麦、瓜菜等多元产品结构，从单一的水稻种子区域公司向

全国性综合类种子公司迈进。随着子公司的整合效应逐步显现，玉米种

子将成为公司第二大经营品种，收入占比也将逐步提高。毛利率方面除

了小麦种子低于 20%，其他产品毛利均高于 30%，具有较好的盈利能力。 

 

Figure 3  公司主营业务构成比例  Figure 4  公司主要产品毛利率（%） 
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资料来源：WIND资讯 世纪证券研究所  资料来源：WIND资讯 世纪证券研究所 
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    整合期间费用上升影响公司盈利水平。2010 年 5 月公司登陆创业

板，利用超募资金通过收购其他种业公司布局公司的多元化战略，业务

范围覆盖杂交水稻、玉米、小麦、瓜蔬、棉花等种子业务，基本形成了

多产品的业务体系，整体市场影响力有了较大提高。公司的业务拓展正

值国内种业快速发展的历史时期，也顺应了国家种业振兴的政策取向，

近两年业务规模取得了大幅的增长。上市之前的 2009 年公司营业收入

为 1.64亿元，到 2012年公司收入达到 4.06亿元，累计收入增长 270%。

在公司积极拓展业务的同时，加快子公司的整合是公司面临的重要工

作，整合期间公司的费用率呈现上升趋势，持续呈现增收不增利的情况。

目前整个种子行业供大于求的状况短期仍难改变，激烈的市场竞争也给

公司的整合带来一定的压力，费用率上升影响了公司盈利。 

 

Figure 5  2009-2012年公司期间费用率变化  Figure 6  政府补贴占公司净利润比例 
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资料来源：公司公告 世纪证券研究所  资料来源：公司公告 世纪证券研究所 

 

    公司库存上升加大资产减值发生概率。国内种子行业这几年库存持

续上升，且短期内很难根本性改变，这样的行业现状在公司的经营中也

得以体现。由于种子公司的销售具有明显的季节性特征，年末企业的库

存基本是为下一年度销售来做准备，因此我们通过年末库存与下一年度

销售收入之比来衡量企业库存变化情况比较符合行业的经营特征。2012

年末，公司存货为 3.99亿元，接近 2012年全年的销售收入，存货上升

会加大公司未来资产减值损失发生的可能性。 

 

Figure 7  公司期末存货与下一年度收入之比  Figure 8  2007-2012年公司资产减值损失       单位：元 

0.00

0.10

0.20

0.30

0.40

0.50

0.60

0.70

0.80

0.90

1.00

201220112010200920082007

 

 

-1,000,000

0

1,000,000

2,000,000

3,000,000

4,000,000

5,000,000

6,000,000

7,000,000

8,000,000

201220112010200920082007

 
资料来源：公司公告 世纪证券研究所  资料来源：公司公告 世纪证券研究所 
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    主要子公司开始贡献利润。公司上市以来，通过收购其他种业公司

来完善公司的业务布局，在比较短的时间内完成了公司业务体系的搭

建，但收购后的业务整合、提升经营效率是未来一段时间的工作重点，

因此主要子公司的经营情况是公司未来发展的基础。2012年子公司收入

达到 2.4亿元，占合并报表收入 4.06亿元的 60%，由于子公司的经营整

合仍在进行，2012年仍有荃银登峰和荃银欣隆两家处于亏损状态。 

 

Figure 9  2012年控股子公司经营情况                                            单位：万元 

    2012 2013预期 

子公司名称 种子范围 收购时间 持股比例 收入 净利润 收入 净利润 

四川竹丰 水稻、玉米 2010 51% 1598 176   

荃银登峰 玉米种子 2010 56% 420 -226   

荃银欣隆 水稻种子 2010 51% 2478 -216   

华安种业 水稻种子 2010 49% 4654 1095 9000 1300 

皖农种业 水稻、小麦 2011 54% 6025 738 8000 1400 

湖北荃银 水稻种子 2011 66% 2503 789 3500 900 

铁研种业 玉米种子 2011 54.05% 4680 250   

荃银科技 贸易、出口 2007 60% 1612 359   
 

资料来源：公司公告 世纪证券研究所 

 

    国际市场为公司提供新的增长空间。公司上市以来，国际业务处于

稳定发展状态，2012 年出口收入达到 5400 万元，占公司营业收入的比

重为 13.47%。子公司荃银科技主要负责公司国际业务的拓展，并积极开

展海外杂交水稻试种及示范工作。2012 年公司与中工国际签署技术开发

合同，为安哥拉政府水稻高产栽培项目提供技术服务，合同价值为 4293

万元，根据项目进度和示范效果分期支付。本次工程如果取得预期效果，

将对公司拓展海外市场提供更好的示范效应。 

 

Figure 10  2007-2012年公司国际市场销售收入                  单位：万元 

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

201220112010200920082007

-20%

-10%

0%
10%

20%

30%

40%
50%

60%

70%

80%

90%

国际收入 增长率
 

资料来源：公司公告 世纪证券研究所 

 

    母公司增长有所放缓。2012年母公司受市场竞争以及新品种推广不

及预期影响，销售收入增长放缓，全年完成收入 1.71 亿元，同比增长
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仅为 6.9%，实现利润 977万元，同比下降 48.7%。2012 年母公司销售种

子为 1280 万公斤，销量同比增长 17.1%，而收入仅增长 6.9%，可以判

断在销售品种变化不大的情况下，竞争导致单位价格有一定的下降。 

 

Figure 11  2009-2012年母公司经营情况                        单位：万元 
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资料来源：公司公告 世纪证券研究所 

 

 

2013 年种子行业趋势判断 

 

高库存依然是行业最大的困扰。就商品化程度最高的玉米、水稻

种子来看，2013 年行业库存有可能达到近几年的高点。高库存导致行业

竞争加剧，产品价格提升空间不大，企业盈利增长变得更加困难，一批

小企业将会被迫退出市场。2012年农技中心召开的全国农作物种子供需

会议估计，2012 全国制种玉米播种面积约为 434万亩，预计新增玉米种

子 14 亿公斤，加上库存 2013年度玉米种子有效供给将突破 20亿公斤，

年底库存有望达到 9亿公斤。2012年全国杂交水稻制种面积为 169万亩，

新增种子产量约为 3 亿公斤，加上库存 2013 年有效供给量为 3.7 亿公

斤， 2012/2013 全国杂交水稻播种面积为 2.6 亿亩，共需种子不超过

2.7 亿公斤，年度库存有望达到 1亿公斤。 

 

Figure 12  2012-2013年玉米种子需求预测  单位:亿千克  Figure 13  2012-2013年杂交水稻种子需求预测 单位：亿千克 

年度 
上年 

库存 
新增 

有效 

供给 
需求 结余 

2011/2012 4 13.6 17.6 11.2 6.4 

2012/2013 6.4 14 20.4 11.4 9 
 

 
年度 

上年 

库存 
新增 

有效 

供给 
需求 结余 

2011/2012 0.4 3 3.4 2.7 0.7 

2012/2013 0.7 3 3.7 2.7 1 
 

资料来源：世纪证券研究所  资料来源：世纪证券研究所 

 

行业机会在于政府推动的产业整合。2013 年种子行业供大于求的

局面不仅难以改善，而且行业库存水平很可能达到近几年新高，行业仍
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处于去库存的阶段。库存高企导致行业竞争加剧，直接的影响就是毛利

率下降，进而影响企业盈利的改善，从行业基本面情况看，行业预期仍

不容乐观。但在政府加大种业扶持力度，鼓励种子企业做大、做强的政

策背景下，部分拥有研发实力、具有一定经营规模的公司有望受益于行

业整合带来市场份额的提升以及企业自身竞争力的增强。 

 

在行业整合的背景下，有两类公司有望维持较高的增长水平：第一，

行业供大于求的基本面未来几年内难以彻底改变，企业之间的竞争关键

将集中于市场推广环节以及品牌影响，具有市场化激励机制的公司有望

取得较好的增长；第二，近两年政府提高种子企业的进入门槛，鼓励企

业之间的重组兼并，通过并购来扩大市场份额的公司将获得较快的外延

型增长，增收不增利只是暂时的情况。 

 

投资评级与盈利预测 

 

荃银高科（300087）借助上市机遇规模迅速扩大。通过收购相关种

业公司，已经从上市前的区域性水稻种子公司发展成目前全国性的综合

型种业集团，目前业务范围已经覆盖了水稻、玉米、小麦、瓜蔬、棉花、

油菜等大田作物种子，在拓展国内业务的同时，公司成立子公司荃银科

技负责海外市场的推广，也取得了明显的成绩。 

 

抓住了政府支持种业公司“做大做强”的历史机遇。随着种子行业

的准入门槛大幅提高，只有符合要求的公司可以享受更多政策支持和优

惠。2012 年公司顺利获得农业部首批育繁推一体化企业《农作物种子经

营许可证》，公司申报的“高产、优质杂交稻新品种新两优 343 产业化

及水稻育种能力建设项目”被列入国家战略性新兴产业发展专项资金计

划，获得政府补助资金 600万，同年也通过了国家高新技术企业复审，

可以在 2012-2014 年继续享受 15%的企业所得税优惠税率。 

 

    研发体系基本形成、研发实力逐步改善。育种研发水平是种子企业

形成核心竞争力的基础，2011 年 6月公司与安徽省农科院水稻所签订合

作协议，共同成立实验室为公司分子育种提供技术支持，依托荃银农科

院，公司研发实力将稳步改善。短期内仍将通过自主选育和外购途径使

公司产品类别更加丰富，2012 年公司新增作物品种 20 个，其中国申品

种 7 个，新增品种的推广继续支持公司业务保持较快增长。 
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基本实现了上市前的计划目标。公司在招股说明书中披露的发展规

划中提出到 2012 年实现“335”的经营目标：种子销售 3000 万公斤、

营业收入 3亿、利税总额 5000万，截至 2012年末销售数量和收入目标

都已超额完成，由于行业竞争以及子公司整合导致利税目标完成率为

73%，总体来看，基本上实现了三年前的预期目标，也反映出公司管理

层较好的执行能力。公司新的经营目标是到 2015 年形成营业收入达到

10亿，净利润达 1亿元的大型种业集团。 

 

当前呈现良好的发展势头。未来几年国内种业的竞争格局将发生大

的变化，在行业集中度提升的过程中具有先进研发实力和经营规模优势

的两类公司有望获得超常增长。荃银高科外延式的扩张使公司具备了规

模经营的基础，研发实力也在逐步提升，公司具备了在行业整合中受益

的基础，加之公司管理层较好的执行力，我们看好公司未来几年的发展。 

 

Figure 14  2012-2015年公司收入预测表                 

  2015E 2014E 2013E 2012 2011 

 营业收入 77265.43  60226.83  46812.91  40055.34  27667.88  

    农机、化肥等(万元) 500.00  480.00  460.00  459.63  456.56  

    小麦(万元) 12306.47  9845.18  7876.14  6563.45  5256.16  

    棉花(万元) 648.66  589.69  536.08  487.35  261.34  

    水稻(万元) 49457.40  38044.15  29264.73  25447.59  19659.93  

    油菜(万元) 48.19  45.89  43.71  43.71  83.83  

    玉米(万元) 10899.42  8384.17  6449.36  5374.47  728.99  

    瓜菜(万元) 3405.29  2837.74  2182.88  1679.14  1221.07  

 营业成本 50648.30  39554.76  30611.73  26070.79  18438.82  

    农机、化肥等(万元) 325.00  312.00  299.00  283.38  311.18  

    小麦(万元) 10275.91  8220.72  6537.20  5447.48  4328.01  

    棉花(万元) 454.06  412.78  359.17  314.68  143.82  

    水稻(万元) 30169.01  23206.93  17705.16  15359.38  12135.12  

    油菜(万元) 24.09  22.95  21.85  21.66  83.31  

    玉米(万元) 7084.63  5449.71  4204.98  3504.44  547.77  

    瓜菜(万元) 2315.60  1929.67  1484.36  1139.77  889.61  

 毛利率 34.45% 34.32% 34.61% 34.91% 33.36% 

    农机、化肥等(%) 35.00 35.00 35.00 38.35 31.84 

    小麦(%) 16.50 16.50 17.00 17.00 17.66 

    棉花(%) 30.00 30.00 33.00 35.43 44.97 

    水稻(%) 39.00 39.00 39.50 39.64 38.27 

    油菜(%) 50.00 50.00 50.00 50.45 62.00 

    玉米(%) 35.00 35.00 34.80 34.79 24.86 

    瓜菜(%) 32.00 32.00 32.00 32.12 27.14 
 

资料来源：公司公告 世纪证券研究所 
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盈利预测：公司于 2013 年 3 月公告称子公司辽宁铁研制种基地由

于低温冰冻灾害导致种子出现冻害，预计给公司带来 300 万元——600

万元的损失，对于全年业绩有一定影响。近期披露的业绩预告称一季度

由于海外市场销售不佳导致净利润同比下滑 50%-80%。 

 

在供过于求的行业背景下，公司通过规模扩张来提升市场份额，把

“做大”作为首要的战略目标，已收购的子公司已经取得了明显的效益，

且通过提升管理仍可保持较快的增长；截至 2012 年末，公司募集资金

帐户仍有 1.21 亿元可以使用，未来仍有可能继续通过收购来实现既定

目标，未来几年公司仍可保持较高增长水平。 

 

考虑以上因素，我们预计 2012-2015 年公司收入分别为 4.68 亿、

6.02 亿、7.73 亿元，每股收益分别为 0.25 元、0.32 元、0.42 元，对

应 2013年 4月 10收盘价 10.97元，市盈率为 43.90X、34.67X、26.16X，

估值水平较高，考虑公司的成长性，给予“增持”的投资评级。 

 

Figure 15  2012-2015年公司盈利预测表 

重要财务指标     单位:百万元 

主要财务指标 2012  2013E 2014E 2015E 

营业收入 407  468  602  773  

  收入同比(%) 46% 15% 29% 28% 

归属母公司净利润 22  26  33  44  

  净利润同比(%)  4% 17% 27% 33% 

毛利率(%) 35.6% 34.6% 34.3% 34.4% 

ROE(%) 4.0% 4.4% 5.3% 6.6% 

每股收益(元) 0.21  0.25  0.32  0.42  

P/E 51.52  43.90  34.67  26.16  

P/B 2.04  1.95  1.84  1.72  

EV/EBITDA 34  24  18  13  
 

资料来源：公司公告 世纪证券研究所 

 

 

风险提示 

 

    近几年国内种子行业库存持续上升，行业供大于求的状况短期内难

以改善，导致行业竞争加剧将对公司盈利产生不利影响；另一方面，公

司收购的几家子公司目前仍处于整合阶段，收购带来的管理层、企业文

化融合等以及与少数股东的利益权衡可能会影响公司整合进度和效果，

随着子公司数量的增加，其经营情况对公司整体影响也越来越大。 
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世纪证券投资评级标准： 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：相对沪深 300指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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