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                                                                报告日期：2015 年 3 月 20 日 

 

事件： 

 公司发布 2014 年年度报告，报告期实现业务收入 125，586.05 万

元，较上年同期下降 33%；归属于母公司股东的净利润-32,405.76

万元；EPS 为-0.724元。 

主要观点： 

 2014年业绩低于预期，公司决定停止油脂产业收购加工业

务计提巨额减值准备是公司业绩大幅下降的主要原因。种

子产业：行业去库存过程中市场竞争异常激烈，公司自有

知识产权品种销售扩量政策推行以及代繁业务面积调整，

对公司业绩产生负面影响；棉花产业：皮棉市场价格低迷，

公司收购、加工规模大幅缩减。 

 未来看好公司做强做大种子产业战略。2015年随着全国种

子行业景气度有所回升，公司积极调整产业布局，全力聚

焦种业发展，同时，甘肃省被确定为国家级玉米制种基地，

公司又处在国家实施“一路一带”发展战略的黄金地段，为

公司创造了升华发展的机遇。 

 投资建议：种子春播市场已经平稳启动，优质优价特征仍

比较明显。公司在加强研发、生产和销售等环节的同时，

又有定增作资金保障，公司业绩有望逐步回升。供销合作

社综合改革，亦有望成为公司新的增长点。 

市场数据 2015 年 3 月 20 日 

当前价格（元） 9.14 

52 周价格区间（元）       4.84-10.29 
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总股本（万股） 44,780.21 

流通股（万股） 44,780.21 

第一大股东 

酒泉地区现代农业

(控股集团)有限责

任公司 

公司网址 www.dhseed.com  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

华龙证券 
 

研究员：刘  喆 

执业证书编号：S0230513080001 

TEL:0931-4890521 

EMAIL:liuzhe0606@163.com 

经纪业务管理总部 

研究部 

 

 

 

点评报告 

进一步聚焦种业，公司业绩有望回升 
 

--敦煌种业（600354）2014 年年报点评 

 

 



 敦煌种业（600354）2014 年年报点评 

 

1 

敬请阅读末页免责条款 

一、2014年业绩表现低于预期。 

公司报告期实现主营业务收入125,586.05万元，较上年同期减少61,895.13万元，下降

了33%；三项费用发生4.47亿元，较上年同期减少1548万元；营业利润-24,371.90万元，

较上年增加亏损38,029.76万元；加之为实现公司战略调整而导致的资产减值损失，资产减

值损失报告期内计提2.23亿元，比上年同期增加1.79亿元；归属于母公司股东的净利润

-32,405.76万元。 

公司三大主营业务收入均有所下降。 

1、食品加工产业 

公司决定停止油脂产业收购加工业务计提巨额减值准备是公司业绩大幅下降的主要原

因。油脂业务经过多年的经营，原料价格居高不下，市场持续低迷，多年连续亏损。公司

决定，从2015年起停止油脂公司的收购加工业务，退出油脂产业，集中力量做好种子产业。

由于此项决定，油脂公司按相关会计准则计提资产减值损失1.32亿元，加上产品价格倒挂

亏损，停产后的人员安置费预提，及三项费用4,545万元，仅油脂公司亏损数额达到1.91亿

元，油脂公司报告期收入较上年同期减少2.46亿元，降幅62%。油脂公司停产后公司将积

极寻求合作对象，通过转让、资产置换等方式盘活资产。 

2、种子产业 

2014年由于玉米杂交种子市场处于继续去库存过程，市场竞争异常激烈，公司为防止

种子积压，制种面积由上年的13.36万亩调减到10.5万亩，同时受种子套牌销售的影响，销

量由上年的7,066万公斤，下降到5,339万公斤。在整体市场库存压力以及调整自身品种结

构的双重影响下，敦煌种业除先锋良种公司外的种子分、子公司，全年实现营业收入2.55

亿元，较上年同期减少0.82亿元，降幅35.8%，为慎重起见，报告期决算按会计准则计提了

库存种子减值损失4,100万元，产业亏损1.12亿元，较上年增加亏损0.93亿元。合资公司敦
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煌种业先锋良种有限公司报告期内收入利润也有所下降，全年实现收入5.96亿元，比上年

同期减少0.9亿元，降幅13.1%，实现净利润1.51亿元，比上年同期减少0.55亿元，降幅27%。

2014年虽然公司代繁业务方面有所下降，但未来公司在不断发展自有优势品种规模的基础

上，仍将会继续大力发展代繁制种业务规模。 

3、棉花产业 

2014年皮棉市场价格低迷。为规避经营风险，公司调整棉花经营策略由收购加工模式

向代储和调销模式过渡，加工业务基本处于半停产状态。全年共收购籽棉10,350吨，加工

皮棉3342吨，实现营业收入0.91亿元，较上年同期减少1.24亿元，下降58%。由于资产闲

置，按财务准则计提资产减值损失1,097万元，棉花产业亏损2,250万元。未来公司将逐步

加大棉花产业闲置资产的处置速度。 

     二、抓住国家提出“种业强国”的历史机遇，看好公司做强做大种

子产业战略 

1、全国种子行业景气度将有所回升 

种子行业市场规模逐年上升，种业安全已成为国家安全的重要组成。按各类种子的市

场价值计算，2013 年我国种子市场总规模约为1113.72 亿元，居世界第二。习近平总书记

强调，要下决心把民族种业搞上去，抓紧培育具有自主知识产权的优良品种，从源头上保

障国家粮食安全。 

2015 年玉米种子行业库存分析：有望谷底回升。2014年期末杂交玉米种子有效库存

量降至10.1亿公斤左右，比年初预计的少2 亿公斤。加上有效库存约10亿公斤， 2015年春

夏播玉米种子总供给量为20.1 亿公斤。预计2015年实际需种量约12 亿公斤，期末库存水

平将降至8 亿公斤左右，玉米种子市场将出现谷底回升。 

图 1：中国玉米种子制种面积与产种量      图 2：中国玉米种子供过于求是常态 
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资料来源：WIND、华龙证券 

2、相关政策扶持不断 

2011 年国务院发布《关于加快推进现代化农作物种业发展的意见》，首次明确农作物

种业是国家战略性、基础性核心产业：明确提出对具有育种能力、市场占有率较高，经营

规模较大的“育繁推”一体化企业给予政策扶持；2013 年国家颁布修订的《中华人民共和国

植物新品种保护条例》以及《关于深化种业体制改革提高创新能力的意见》等，今年中央

一号文件又把甘肃省确定为国家级玉米制种基地，进一步为公司种子产业的发展创新提供

了保证和新的机遇，同时公司又处在国家实施“一路一带”发展战略的黄金地段，为公司创造

了一个升华发展的机遇。 

    2012-2014年农发种业、隆平高科等种业公司频频出手进行并购，国家也鼓励金融资本

支持种业创新发展，进一步加速行业整合，目前种子企业总量由3 年前的8700 多家减少到

目前的5200 多家，减幅达40%；注册资本1 亿元以上企业106 家，增幅近2 倍；销售额

过亿元企业119 家，增幅30%；前50 强企业市场集中度达到33%。种子行业经过2 年多去

库存，行业集中度不断提升，供需压力进一步减轻。 

    随着国家提倡的“育繁推”一体化、商业化育种、鼓励种子企业收购兼并重组、做强做大

以及品种审定绿色通道和关于加强种子市场监管，保护知识产权，打击套牌侵权、制假售

假等违法行为相关政策措施的实施推进，行业秩序得到好转，拥有研发和营销核心竞争力
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的上市公司将会从中受益。 

3、公司坚定做强做大种子产业的发展战略 

2015 年公司经营管理工作的基本思路是：进一步聚焦主业发展，以做强做大种子产业

为核心，努力打造三大利润支撑点。一是积极支持敦煌种业先锋良种公司持续稳定发展，

使其充分发挥自身品种和经营优势，形成坚实有力的利润支撑点。二是加大对已确定主推

自有品种的销售推广力度。三是依托代繁制种业务，适度扩大生产规模，进一步优化品种、

客户、基地，提高盈利水平，形成持续的利润收益点。同时，今年公司定增申请获得证监

会受理，既会满足公司主营业务做大做强的营运资金需求，也为公司快速扩张创造流动性

空间。 

4、公司在种子行业仍有竞争优势 

1）品种、研发优势：公司拥有目前已在市场推广和后续即将不断进入市场的先玉系

列优势品种，同时吉祥 1 号在河南、甘肃审定的基础上，顺利通过了山西、陕西、河北和

唐山地区审（认）定，并经过协商运作以品种授权的形式，取得了山东和内蒙两省的经营

权，销售区域扩大到了 8个省区；子公司选育审定的“飞天 358”玉米品种通过国家审定，合

作选育的玉米新品种敦玉 328通过陕西省审定。 

公司在设立研究院之后又于 2014 年成立了戴景瑞院士领衔的院士专家工作站，进一

步确立了育种研发体系和育种方向，提升了公司研发能力和水平。  

 2）生产加工规模优势：截止目前公司控股子公司敦种先锋已建成 8 条全自动化的

玉米种子加工生产线，2012 年公司在武威、酒泉各建成了 1 条全自动化玉米种子加工生

产线，加之原有加工中心产能，能够确保满足公司自有玉米品种的生产加工。  

3）制种基地地缘优势：甘肃河西走廊作为国家级杂交玉米制种基地，截至目前公司

在酒泉、武威、张掖均设立了种子公司，专门从事玉米种子繁殖生产加工和销售业务，通
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过多年的持续业务开展，已形成 15 万亩左右稳定的玉米制种基地。  

4）随着公司油脂企业停止收购加工，有利于公司甩开包袱轻装上阵，集中精力整合公

司种子产业，推进做强做大主导产业战略的实施。  

     5、公司经营仍存在诸多不确定因素 

1）主营业务经营风险 

种子产业：种子行业主要是受下游需求和库存形势的影响， 近年来行业去库存效果

明显，但2015 年玉米杂交种供大于求的矛盾依然存在，库存压力依然是面临的最大市场

风险。同时公司自有品种销售依然没有达到预期效果，主打品种“吉祥 1号”受套牌、私繁

种子影响大，市场净化需要仍过程。棉花产业：整体经营环境仍然十分严峻，公司棉花产

业经营盈利依然存在不确定性。食品产业：受汇率波动、人力成本上升、产品价格波动等

因素影响，番茄酱、脱水菜、果蔬制品企业经营业绩会受到明显影响。  

2）财务风险 

由于农业产品经营的季节性强、集中度高，特别是原料收购期对资金需求量大且集中，

一旦收购资金不足，直接影响产品收购；同时还面临产品积压、库存消化对公司现金流的

影响，较高的资金成本不仅会提升财务成本，将直接影响公司盈利水平。  

     三、投资建议 

2015年种子春播市场已经平稳启动，优质优价特征仍比较明显。考虑到市场供给比较

充足，预计后期市场仍将延续“普通品种平价销售、优质产品提价销售”的特征。公司今年

全力聚焦种业发展，在研发、生产和销售等环节均有所加强，加之又有定增作资金保障，

作为国内玉米种子的龙头公司，将对其业绩产生积极影响。同时，今年一号文件再次强调

全面深化供销合作社综合改革，有望成为公司新的增长点，2015年公司业绩有向好预期。

但行业去库存仍在进行中，市场套牌、假冒、侵权行为仍然严重，公司已有优势品种竞争
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力仍有待提高。  

风险提示：行业库存加码；种业制假套牌严重；公司主打品种推广受阻；棉花市场持

续恶化 
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