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6－12 个月目标价： 11.15 元 

当前股价： 10.12 元 

评级调整： 维持  
基本资料 
上证综合指数 2067.12 

总 本(百万) 106 

流通股本(百万) 76 

流通市值(亿) 8 

EPS 0.01 

每股净资产（元） 5.40 

资产负债率 26.5%  
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

荃银高科 13.07% -13.21% -26.29% 

农林牧渔 8.50% -6.58% -8.97% 

沪深 300 4.62% -12.00% -11.27%  
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相关报告 
《荃银高科-老品种库存压力大，母公司新

老交替困境待解》2013-4-21 

《荃银高科-母公司表现平淡，子公司有亮

点》2013-4-9 

《荃银高科-销售力度加大，关注母公司去

库存情况》2012-10-25 

荃银高科 300087 推荐

积极调整求变，成效尚待观察 
 

事件：公司公告，13 年上半年实现营收 1.34 亿元（-12.0%），归属母公司净利润-995
万元（-301%），对应 EPS -0.09 元；4-6 月实现营收 6343 万元（-7.1%），归属母公

司净利润-1150 万元（-2035%），对应 EPS -0.10 元。公司预计 1-9 月的累计净利润为

亏损。 

投资要点： 
 水稻及玉米种子销售收入双双下滑。水稻种子方面，新两优 6 号老化、新两优 343

由于抗性表现一般使得推广低于预期，此外种子出口由于巴基斯坦及越南皆库存

高企已同比下滑，导致水稻种子业务营收整体同比下滑 20%；玉米种子方面，去

年子公司辽宁铁研因种子冻害，导致新品种无量可卖、老品种被拖累，同比大幅

下滑 44%。 

 毛利率稳定，但费用提升导致利润降幅更大。公司的水稻种子及玉米种子的毛利

率保持稳定，分别为 41.0%、37.8%，农业板块的整体毛利率小幅上升 2.37 个百

分点至 39.7%。但公司加大销售力度，以及加大对旗下子公司的整合力度导致销

售费用及管理费用分别同比增 5.7%、2.6%，进一步拖累了业绩表现。 

 库存压力仍大，关注本轮干旱对公司的缓解作用。上半年，公司的库存进一步上

升只 3.36 亿元（+33.6%），其中母公司库存达 1.94 亿元（16.8%），库存压力巨

大。8 月以来湖南、贵州、安徽等地区出现干旱，预计将会导致行业的制种减产。

我们认为，制种减产将有助于缓解行业的库存压力，若减产明显，对公司将会形

成明显利好。 

 重视渠道，积极调整求变，成效尚待观察。10 年上市以来，公司积极并购扩张，

但整合的成效低于预期，部分子公司业绩大幅低于预期。今年以来，公司加大了

去库存的力度，把扩大市场份额作为营销工作的重点，积极铺设渠道，通过与经

销商等种业经营人才共同投资设立合资公司的方式将产品有效延伸至客户端。在

经营模式上，公司积极推进母子一体化运作试点进程，通过湖北荃银在湖北省境

内探索直营公司市场开发模式，荃银高科本部将逐步转变为管控中心。 

 维持“推荐”评级。除了经营模式的创新求变，在品种上，公司将加大力度开发

新品种徽两优 996，但以上整体举措尚处于导入阶段，经营调整的成效有待观察。

我们预测 13-15 年 EPS 0.23/0.26/0.34 元，对应 PE 45/38/30 倍，目标价 11.15
元。 

 风险提示：行业进入去库存期导致行业的景气度低于预期、新两优 6 号及新两优

343 等品种的推广低于预期、天气异常。 

主要财务指标 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 407 424  510 612 

收入同比(%) 46% 4% 20% 20%

归属母公司净利润 22 24  28 36 

净利润同比(%) 4% 6% 17% 29%

毛利率(%) 35.6% 35.3% 35.4% 35.4%

ROE(%) 4.0% 4.0% 4.5% 5.6%

每股收益(元) 0.21 0.23  0.26 0.34 

P/E 47.53 44.70  38.25 29.69 

P/B 1.88 1.80  1.74 1.65 

EV/EBITDA 31 25  21 16 

资料来源：中投证券研究所 
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表 1 公司及子公司的营收及利润目标展望（万元），13 年上半年目标完成率 28.6% 

 2012 年营收 2013 年营收规划 2012 年净利润 2013 年净利润规划 

华安种业 4,654 9,000 1,095 1,300 

皖农种业 6,025 8,000 738 1,400 

湖北荃银 2,503 3,500 789 900 

公司整体 40700 47000 2249 2500 

数据来源：公司公告、中投证券研究所 

 

 

表 2 公司控股子公司一览（截至 2012 年 12 月 31 日） 

 
注册

资本 
总资

产 
净资

产 
持股

比例 
并购时间 

营业

收入 
净利

润 
主要经营品种 

四川竹丰 500 2774 2318 51% 2010年10月 1598 176 水稻：冈优2009、竹丰优009、竹丰优28等 

荃银欣隆 3000 5687 3006 51% 2010年12月 2478 -216 水稻：两优6326、新强8号等 

湖北荃银 3000 5603 4046 66% 2010年12月 2503 789 水稻：新两优223等 

陕西登峰 1136 1514 1427 56% 2011年1月 420 -226 玉米：高农901、登峰168等 

华安种业 560 9993 5105 49% 2011年5月 4654 1095 水稻：皖稻153、徽两优6号等 

皖农种业 3000 4823 3901 54% 2011年7月 6025 738 

小麦：轮选22、皖西8906、皖麦52、安农0305等；

水稻：明两优6号、明优98，天香58、协优3026

等 

铁研种业 3831 9681 4120 54% 2011年10月 4680 250 玉米：铁单15、铁研120、铁研56、铁研39等 

数据来源：公司公告、中投证券研究所 

 

 

表 3 2006 年以来母公司通过国审的品种概览 

品种 
审定

年份 
两年区试均产

（公斤/亩） 
整精

米率 
适宜地区 

新两优 343 2010 607.0 61.6%
在江西、湖南、湖北、安徽、浙江、江苏的长江流域稻区（武陵山区

除外）以及福建北部、河南南部稻区的稻瘟病轻发区作一季中稻种植 

新两优 223 2010 608.6 45.9%
在江西、湖南、湖北、安徽、浙江、江苏的长江流域稻区（武陵山区

除外）以及福建北部、河南南部稻区的稻瘟病、白叶枯病轻发区作一

季中稻种植 

新两优 901 2010 518.2 56.9%
在广西桂中和桂北稻作区、福建中北部、江西中南部、湖南中南部、

浙江南部的稻瘟病、白叶枯病轻发的双季稻区作晚稻种植 

新两优 106 2008 503.0 65.4%
在江西、湖南、浙江和安徽长江以南的稻瘟病轻发的双季稻区作晚稻

种植 

新两优 6 号 2007 572.39 64.7%
在江西、湖南、湖北、安徽、浙江、江苏的长江流域稻区（武陵山区

除外）以及福建北部、河南南部稻区的稻瘟病轻发区作一季中稻种植 

新优 188 2007 491.16 65.1%
在江西、湖南、浙江、湖北和安徽长江以南的稻瘟病、白叶枯病轻发

的双季稻区作晚稻种植 

农丰优 909 2006 523.48 56.7%
在江西、湖南、浙江及湖北和安徽长江以南的稻瘟病、白叶枯病轻发

区的双季稻区作晚稻种植 

数据来源：农业部、中投证券研究所 

 

http://www.hibor.com.cn


 公司点评

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/4
 

 
附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

流动资产 809  787  790 891 营业收入 407  424  510 612 

  现金 279  340  353 406 营业成本 262  275  329 395 

  应收账款 34  33  37 44 营业税金及附加 0  0  0 0 

  其它应收款 7  7  8 10 营业费用 62  64  76 92 

  预付账款 94  82  99 119 管理费用 53  55  66 76 

  存货 394  326  293 313 财务费用 -7  -5  -5 -8 

  其他 0  0  0 0 资产减值损失 8  4  6 5 

非流动资产 193  249  251 251 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 3  0  0 0 投资净收益 0  2  2 2 

  固定资产 60  101  117 123 营业利润 28  33  39 53 

  无形资产 57  65  68 71 营业外收入 9  7  8 7 

  其他 73  83  66 58 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 1002  1036  1040 1143 利润总额 36  40  46 60 

流动负债 306  306  269 318 所得税 1  2  2 2 

  短期借款 13  60  10 10 净利润 36  38  45 58 

  应付账款 145  110  99 119 少数股东损益 13  14  17 22 

  其他 148  136  160 189 归属母公司净利润 22  24  28 36 

非流动负债 12  8  10 9 EBITDA 30  37  44 57 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.21  0.23  0.26 0.34 

  其他 12  8  10 9    

负债合计 318  314  279 327 主要财务比率   

 少数股东权益 115  130  146 168 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

  股本 106  106  106 106 成长能力   

  资本公积 369  369  369 369 营业收入 45.7% 4.4% 20.1% 20.0%

  留存收益 95  119  141 173 营业利润 8.2% 19.6% 16.8% 35.4%

归属母公司股东权益 569  593  615 648 归属于母公司净利润 4.4% 6.3% 16.9% 28.8%

负债和股东权益 1002  1036  1040 1143 获利能力   

    毛利率 35.6% 35.3% 35.4% 35.4%

现金流量表    净利率 5.5% 5.6% 5.5% 5.9%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 4.0% 4.0% 4.5% 5.6%

经营活动现金流 50  67  74 59 ROIC 4.9% 6.1% 7.5% 10.0%

  净利润 36  38  45 58 偿债能力   

  折旧摊销 8  8  11 12 资产负债率 31.7% 30.3% 26.8% 28.6%

  财务费用 -7  -5  -5 -8 净负债比率 4.09% 19.19% 3.58% 3.06%

  投资损失 0  -2  -2 -2 流动比率 2.64  2.57  2.93 2.80 

营运资金变动 -11  36  24 -0 速动比率 1.34  1.50  1.83 1.81 

  其它 24  -9  2 -1 营运能力   

投资活动现金流 -92  -58  -10 -10 总资产周转率 0.43  0.42  0.49 0.56 

  资本支出 99  53  7 7 应收账款周转率 14  12  14 15 

  长期投资 -5  -3  0 0 应付账款周转率 2.04  2.16  3.16 3.64 

  其他 2  -8  -3 -3 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -12  52  -51 4 每股收益(最新摊薄) 0.21  0.23  0.26 0.34 

  短期借款 3  47  -50 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.48  0.63  0.70 0.56 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.39  5.61  5.82 6.13 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -1  0  0 0 P/E 47.53  44.70  38.25 29.69 

  其他 -14  5  -0 4 P/B 1.88  1.80  1.74 1.65 

现金净增加额 -53  60  13 53 EV/EBITDA 31  25  21 16 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

观富钦,农林牧渔行业分析师，中山大学信息与计算科学理学学士、财务与投资系管理学硕士。 
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