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摘要 

 2009 年公司实现销售收入 15.12 亿元，实现利润总额 1.38 亿元，实现归属母公

司净利润 3002.45 万元，分别增长 36.2%、103.66%和 115.83%。每股收益 0.161

元，每股净资产 3.25 元、每股经营活动现金流 2.34 元，净资产收益率 4.96%。 

 2009 年公司业绩提升的主要贡献来自于种业和食品加工业。去年先锋种业制种

基地面积由 2.5 万亩扩大至 4.4 万亩，同时先锋良种公司 3-4 期工程竣工投产，

规模的扩大和先锋玉米种的市场影响和其高额盈利水平大大提高了公司种子业

务的收益水平。生产脱水蔬菜的百佳食品公司面临非常好的发展机遇，同时也具

备得天独厚的资源和加工条件优势，2009 年公司仅销售 3154 吨不及公司计划的

一半水平，我们认为这可能与金融危机影响关系较大。棉花业务方面，收购棉花

依然很不理想，无法充分发挥公司棉花下游棉籽油生产线的产能和技术优势，依

靠皮棉购销。未来两三年随着公司宁夏制种基地的建成，先锋玉米种的制种面积

仍可翻番，不仅如此，公司下属食品公司经过前几年稳固基础，未来几年有望迎

来高速增长，因此 2010 年后公司将进入高速增长期。 

 尽管公司认为棉花业务将随着纺织业的恢复而改善，但若外贸形势难见起色，纺

织业的恢复将旷日持久。外贸形势不仅影响棉花业务而且也影响下游的棉籽油等

一系列子行业，同时由于公司脱水蔬菜和番茄酱主要外销，尽管产品品质出众，

但仍不排除受到国际贸易战影响。在这种背景下继续通过募投项目扩大产能，其

风险仍不可忽视。 

 考虑增发的情况下，我们预测公司 2010 年-2012 年 EPS 将分别为 0.46、0.56

和 0.63 元，对应当前股价 PE 分别为 38.6、31.7 和 28.2 倍，2010 年-2013 年

复合增长 22.22%。合理估值应不低于 30 元。 
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1. 收入利润持续增长 

2010 年 1 月 10 日，敦煌种业发布业绩报告。2009 年公司实现销售收入 15.12 亿元，

实现利润总额 1.38 亿元，实现归属母公司净利润 3002.45 万元，分别增长 36.2%、

103.66%和 115.83%。每股收益 0.161 元，每股净资产 3.25 元、每股经营活动现金

流 2.34 元，净资产收益率 4.96%。 
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图 1：公司收入、利润变动情况 

 

资料来源：信达证券 
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图 2：公司盈利水平变动 

 
资料来源：信达证券 
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2. 期间费用率下降 经营效率略有提高 

2007-2009 年公司期间费用率分别为 22.4%、19.2%和 18.5%，呈逐年下降之势。期

间费用中财务费用占收入的比重下降尤其明显，2007-2009 年分别为 6.6%、5.6%和

3.3%，三年中下降了一半。2009 年管理费用率为 6.2%虽然较 08 年的 6%略有上升，

但仍较 2007 年的 8.3%大幅下降。营业费用率是三费中唯一上升的，从 07 年到 09

年分别为 7.5%、7.7%和 9%。 
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图 3：近年期间费用变动情况 

 
资料来源：信达证券 

值得注意的是公司年内单季度期间费用率波动很大，四个季度期间费用率分别为

9.03%、12.91%、25.84%和 6.14%。通过单季度利润表我们可以看到这主要由于公

司 2009 年四季度确认的收入比重远高于前几年，而且期间费用的增长也远不及收入

增幅，因此造成四季度期间费用率大幅下降。 
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图 4：近年单季度期间费用变动情况 

 
资料来源：WIND 
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图 5：近年经营效率比较 

 
资料来源：WIND 

3. 主业加速发展  

2009 年公司业绩提升的主要贡献来自于种业和食品加工业。去年先锋种业制种基

地面积由 2.5 万亩扩大至 4.4 万亩，同时先锋良种公司 3-4 期工程竣工投产，规模

的扩大和先锋玉米种的市场影响和其高额盈利水平大大提高了公司种子业务的收

益水平。生产脱水蔬菜的百佳食品公司面临非常好的发展机遇，同时也具备得天

独厚的资源和加工条件优势，2009 年公司仅销售 3154 吨不及公司计划的一半水

平，我们认为这可能与金融危机影响关系较大。棉花业务方面，收购棉花依然很

不理想，无法充分发挥公司棉花下游棉籽油生产线的产能和技术优势，依靠皮棉

购销。未来两三年随着公司宁夏制种基地的建成，先锋玉米种的制种面积仍可翻

番，不仅如此，公司下属食品公司经过前几年稳固基础，未来几年也将迎来高速

增长，因此 2010 年后公司将进入高速增长期。 

4. 风险提示  

尽管公司认为棉花业务将随着纺织业的恢复而改善，但我们对此持保守意见，外

贸形势如果恶劣的环境下纺织业的恢复将旷日持久。外贸形势不仅影响棉花业务

而且也影响下游的棉籽油等一系列子行业，同时由于公司脱水蔬菜和番茄酱主要

外销，尽管公司产品品质出众，但仍不排除受到国际贸易战影响。在这种背景下

继续通过募投项目扩大产能，其风险可想而知。当然一旦贸易战偃旗息鼓，公司

募集项目投产后将有望极大提升公司实力和盈利水平。 
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项目 

表 1：募集项目情况（万元） 

投资 募集资金投入 建设期 说 明 

玉米种子烘干 6936.3 4000 2 2.5 万吨玉米种子含水达 13%下 

购买玛纳斯油脂 5100 5100 1 可加工 25 万吨棉籽生产 4 万吨棉油和 11

 玛纳斯 1000 吨/日棉籽生

 

5000 5000 1  

番茄深加工 13350 13000 2 四条生产线日处理3500吨番茄年产量2万

  脱水蔬菜深加工 19779 13000 3 3 期日处理洋葱 90/340/590 吨，脱水粉和

 补充流动资金 9000 9000   

合计  49100    

资料来源:信达证券 

5. 投资建议  

考虑增发的情况下，我们预测公司 2010 年-2012 年 EPS 将分别为 0.46、0.56 和 0.63
元，对应当前股价PE分别为38.6、31.7和28.2倍，2010年-2013年复合增长22.22%。

合理估值应不低于 30 元。 

表 2：报表预测 

 
资料来源:信达证券 
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1.投资建议的比较标准

评级  说明

强烈买入 相对沪深300指数涨幅20%以上

买入 相对沪深300指数涨幅介于5%～20%之间

持有 相对沪深300指数涨幅介于-10%～5%之间

卖出 相对沪深300指数跌幅10%以上

强于大市 相对沪深300指数涨幅10%以上

行业投资评级 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

地址： 北京市西城区闹市口大街9号院1号楼信达金融中心6层研究开发中心

邮编： 100031
传真： 0086 10 63081102

投资评级分为股票评级和行业评级。以报告发布后的6个月内的市场表现为比较标

准，报告发布日后的6个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深

300指数的涨跌幅为基准。

报告发布日后的6个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指
数的涨跌幅。

股票投资评级

评级说明

免责声明

信达证券股份有限公司

2.投资建议的评级标准

本报告是基于信达证券股份有限公司（以下简称“本公司”）认为可靠的已公开
信息，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证报告信息已
做最新变更，也不保证分析师作出的任何建议不会发生任何变更。本报告所载的
资料、意见及推测仅反映本公司于发布当日的判断。在不同时期，本公司可发出
与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。在任何情况下，报告中的信息或
所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，本公司不就
本报告中的任何内容对任何投资作出任何形式的担保，投资者据此投资，投资风
险自我承担。未经本公司书面同意，任何机构和个人不得对本报告进行任何形式
的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和修改。否则，本公司将保留随时
追究其法律责任的权利。
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