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持续并购，转型种业 
 
 2014 年 06 月 24 日 

 

事件：前期，我们实地调研了农发种业（600313.sh）公司，与公司总经理、董秘进行了充分交流。我们对公司的判断如下：  

 

1、公司基本情况 

 农发种业是一家以农资贸易、农作物种业为主营的公司。其中，农资贸易主要为化肥进口；种业主要包含水稻、小麦、

玉米、甘蔗、马铃薯、棉花、油菜等多个品种。 

 主业转型为种业。公司近两年主营业务已经向种业转换，2014 年 1 月公司名称由“中农资源”改名为“农发种业”，体

现了公司做大做强种业的战略意图。从毛利角度看，2013 年公司种业毛利为 16338 万元，农资销售毛利为 1095 万元；

种业已经成为公司主要的利润来源。从近五年各个业务收入和毛利的贡献比例来看：化肥销售为主的农用物资的销售收

入占比呈下降趋势，但由于农资贸易业务的营收体量较大，2013 年公司种业营业收入占比仅为 18%。 

2、公司种业发展思路 

 通过并购迅速做大做强。在种业行业低谷期，公司通过兼并重组的方式快速壮大种业业务的意图较为明显。公司先后收

购河南地神、广西格霖、湖北种子集团、中垦锦绣华农以及山西潞玉等种业公司，逐步实现其在小麦、水稻、玉米、甘

蔗等多品种的种业布局。我们预计，公司仍将可能继续对种业进行并购和整合。 

表 1：公司近几年收购种业公司情况 

子公司 收购时间 出资额（亿元） 股权比例 2013 年净利润（万元） 

河南地神 2011.9 1.22  54% 2,508  

广西格霖 2011.11 0.79  51% 1,956  

湖北种子集团 2012.11 1.50  52% 3,844  

中垦锦绣华农 2013.12 0.57  55% 1,009  

山西潞玉 2014.1 0.66  51% 
 

庆发禾盛 2014.6 0.11  50% 上半年 317 

资料来源：wind，信达证券研究开发中心 

3、公司能持续并购的核心因素 

 控股股东大力支持。农发种业的控股股东中农发展集团是国内唯一全农业央企，而其在具有国家战略意义的种业板块实

 
康敬东 

食品饮料行业分析师 

证券研究报告 

公司研究——调研简报 

农发种业（600313.SH） 
 

 

中小企业研究团队 

谢从军  分析师 

执业编号：S1500511120001 

联系电话：+86 10 63081271 

邮箱：xiecongjun@cindasc.com 

 

 

胡 申  研究助理 

联系电话：+86 10 63081425 

邮箱：hushen@cindasc.com 

 

钟 惠  研究助理 

联系电话：+86 10 63080934 

邮箱：zhonghui@cindasc.com 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

mailto:xiecongjun@cindasc.com
mailto:zhonghui@cindasc.com


WITH INTEGRITY.WITH COMMUNICATION立信以诚 财达于通
 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           2 

力较弱，在国家大力推进“育繁推”一体化种业公司的背景下，中农发展集团致力于把农发种业打造成优质的种业平台，

在控股股东的大力支持下，农发种业做大做强种业的动力较足。 

 稀缺的资本平台。央企中上市的种业公司只有农发种业，与同类竞争对手相比具有明显的融资优势，资本平台的意义较

大。 

 公司对改制的科研院所吸引力强于民企。公司的并购是对“育繁推”整个产业链的整合。品种的开发能力是种业公司的

核心竞争力，在科研院所改制的大背景下，种业公司对科技人才的争夺必将呈现白热化，而农发种业公司的央企背景以

及其灵活的激励机制会对科技人才有更大的吸引力。 

4、公司种业战略目标 

 小麦做第一、玉米做特色、水稻做领先、蔬菜板块做到细分作物第一，综合实力在做到种业行业最有实力。 

 小麦种子战略： 

科技支持：农发种业与洛阳农科院（旱地小麦国家改良中心，在地市级农科院中科技实力排第二）合作打造强大的小麦

种子研发平台：洛阳市中垦种业科技有限公司。预计未来还会继续整合区域内市场化较高的研究单位。 

土地资源：合作伙伴（泛区农场）有丰富的土地资源。甚至可带动河南省一百多家农场，并通过农场形成示范效应。 

经营资源：依靠自己央企的优势打造订单农业产业链。一旦模式成熟可以通过控股股东的土地资源进行复制。 

另外，小麦渠道铺好后可以轻松复制到玉米种子，形成协同效应。 

 玉米种子战略： 

狼群战略：避免与强势公司在其优势区域形成正面交锋，通过多点布局有区域优势的玉米种业公司形成狼群效应。 

公司打算：在同一个生态区并购生存能力很强的公司（育繁推一体化），不强调规模。 

公司不主张引进外资，但是存在走出去兼并重组国外公司获取优质资源的可能。 

刻意要培养的重点市场：黑龙江、甘肃等地公司有 70 万亩耕地资源，可以针对性的带动这些地区来形成示范效应。 

 水稻种子战略： 

围绕三江两湖布局（鄱阳湖 洞庭湖 珠江 长江 赣江），布局存在两个思路： 

1、该区域形成以湖北种子公司为中心，围绕其布局。 

2、收购和湖北种子公司一样具有影响力的种子企业形成多中心协同效应。预计收购仍为公司水稻种子业务发展的主线。 

 其他业务： 
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甘蔗种苗：目前公司广西的甘蔗种苗持续增长，驱动因素是广西地区甘蔗老品种退化严重，换代需求较大。 

5、行业可比公司估值情况 

 截止 6 月 23 收盘数据，根据 wind 一致预期的情况，2014 年农发种业的 PE 为 38 倍，登海种业和隆平高科分别为 23、

35 倍。 

 登海种业、隆平高科分别为玉米、水稻种业的行业龙头。我们认为，两者都已进入成熟的发展阶段，而农发种业处于转

型的初期，种业尚处于起步状态，依据自身的优势，预计其会有较大的发展空间。 

表 2：行业可比公司估值情况 

代码 公司名称 股价 市值（亿） 
EPS PE PB 

2013A 2014E 2015E 2016E 2013A 2014E 2015E 2016E 2014 

平均               69  52  25  19  4.8  

600313.SH 农发种业 6.83  25  0.12  0.18  0.25  0.34  59  38  27  20  2.4  

002041.SZ 登海种业 28.22  99  0.96  1.22  1.59  2.00  29  23  18  14  6.0  

000998.SZ 隆平高科 26.34  131  0.37  0.76  0.95  1.20  70  35  28  22  8.3  

300087.SZ 荃银高科 8.47  13  0.07  0.08  0.32  
 

116  112  26    2.3  

资料来源：wind 一致预期，信达证券研究开发中心  注：股价截止日期为 2014 年 6 月 23 日 

风险因素：种业整体景气度较低、并购后的整合问题。 

 

图 1:种业收入占比呈上升趋势 图 2:种业的毛利贡献已经占绝对主导 
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中小企业研究团队 

谢从军，分析师，2011 年底加盟信达证券研究开发中心，曾从事煤炭行业研究 2 年，现从事中小企业研究。曾任职于中信证券研究部，从事交通运输行业研究和中小市

值公司研究，2006-2009 年新财富交通运输行业最佳分析师第一名团队成员。 

单丹，分析师，2012 年 5 月加入信达证券研究开发中心，担任高级销售经理，2014 年起从事中小企业研究。曾任职于天相投资顾问有限公司和齐鲁证券研究所，从事

汽车行业研究和卖方销售业务，6 年行业经验。 

杨腾，研究助理，中国人民大学数量经济学硕士，2012 年 7 月加入信达证券研究开发中心，从事非银行金融行业研究；2014 年起从事中小企业研究。 

方光照，研究助理，上海财经大学金融学硕士，2012 年 7 月加入信达证券研究开发中心，从事建筑与工程行业研究；2014 年起从事中小企业研究。 

钟惠，研究助理，中国人民大学会计学硕士，2012 年 2 月加盟信达证券研发中心，从事煤炭行业和中小企业研究。 

胡申，研究助理，北京林业大学农林经济硕士，2012 年 2 月加盟信达证券研发中心，从事农林牧渔行业研究；2014 年起从事中小企业研究。 

中小企业研究 重点覆盖公司 

公司简称 股票代码 公司简称 股票代码 公司简称 股票代码 公司简称 股票代码 公司简称 股票代码 

中南传媒 601098 银河磁体 300127 利亚德 300296 大杨创世 600233 时代出版 600551 

长江传媒 600757 银邦股份 300337 澳洋顺昌 002245 双塔食品 002481 新文化 300336 

科大讯飞 002230 有研新材 600206 银河电子 002519 大冷股份 000530 苏州固得 002079 

中青宝 300052 正海磁材 300224 三泰电子 002312 渤海轮渡 603167 苏大维格 300331 

掌趣科技 300315 杰瑞股份 002353 初灵信息 300250 首旅酒店 600258 东方集团 600811 

乐视网 300104 富瑞特装 300228 长电科技 600584 中国国旅 601888 精伦电子 600355 

机构销售联系人 

区域 姓名 办公电话 手机 邮箱 

华北 
 袁  泉  010-63081270 13671072405  yuanq@cindasc.com 

 张  华  010-63081254 13691304086  zhanghuac@cindasc.com 

华东 
 文襄琳  021-63570071 13681810356  wenxianglin@cindasc.com 

 徐吉炉  021-63570071 18602104801  xujilu@cindasc.com 

华南 
 刘  晟  0755-82465035 13825207216  liusheng@cindasc.com 

 易耀华  0755-82497333 18680307697  yiyaohua@cindasc.com 
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