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事件： 

8 月 18 日公司公布 2010 年中报：2010 年 1-6 月公司营业收入 5332.64 万元，同比下降 7.22%；营业利润和

净利润分别为 1141.77 万元和 1206.63 万元，同比增长 11.86%和 17.44%，每股收益 0.29 元。 

公司分季度财务指标 

指标 2008 2009 10Q1 10Q2 

营业收入（百万元） 122.26  163.62  34.30  19.03  

增长率（%） 39.33% 33.83% 1.72% -19.90% 

毛利率（%） 44.20% 42.87% 39.57% 65.89% 

期间费用率（%） 22.76% 22.35% 26.02% 31.65% 

营业利润率（%） 19.91% 19.01% 13.64% 35.42% 

净利润（百万元） 24.57  34.14  5.65  6.59  

增长率（%） 71.40% 38.98% 13.90% 21.51% 

每股盈利（季度，元） 0.817  0.854  0.142  0.122  

资产负债率（%） 55.99% 54.57% 37.97% 4.94% 

净资产收益率（%） 43.70% 38.68% 6.01% 1.25% 

总资产收益率（%） 19.23% 17.58% 3.73% 1.19% 

评论： 

积极因素： 

 境外收入增长27.53%。出口业务领先是公司区别于其他种业公司的一大特色，上半年境外收入953.52万

元，占全部收入的17.88%，同比增长27.53%。07-09年公司境外销售毛利率为42%、43%和31%，今年在人

民币升值和油价上涨等因素下公司出口尚能保持近30%的增长，我们认为主要得益于公司在东南亚各国历

年水稻种植中较好的口碑和当地经销商销售得法，再加上上半年毛利率或比09年略有提高。 

 整体毛利率上涨8.74%，其中水稻和棉花毛利率均有增长。上半年由于种子价格上涨，公司水稻种子毛利

率49.26%，提高4.19个百分点；棉花种子毛利率大幅提高11.66个百分点达到53.11%。根据全国农技中心

提供的全国杂交水稻种子主要品种市场价格，全国中晚稻价格今年整体涨幅高于早稻，二系和三系中晚

稻同比涨幅达38%以上，我们认为公司上半年毛利率的提高也主要得益于单价提高特别是优势产品新两优

6号等。 
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消极因素： 

 受天气因素影响，种子销量低于预期。由于受09年7、8 月间异常低温影响，市场上两系种子质量良莠不

齐，江苏、广西等南方稻区种子出现不饱满等情况，从而影响到农民购买两系种子的积极性，加之今年

上半年南方持续阴雨，致使公司国内业务有所下滑，导致在种子单价提高的情况下营业收入仍下降7.22%。 

 财务费用增长174.43%。财务费用大幅增长主要是报告期内贷款增加所致。 

业务展望： 

上半年是国内种子主要销售季节，但在异常低温和南方阴雨等恶劣天气影响下公司二系种子销售欠佳，

我们预计下半年公司种子业务的增长还主要依赖单价上涨和出口增加，2011年春节较去年提前或将带动国内

部分种子销售，东南亚各国种子销售时节各有不同，下半年将贡献可持续的收入增长。18号晚间公司公布利

用超募资金收购四川竹丰种业51%的股权，我们认为这表明了公司以下几点战略意图：（1）未来种业将开拓

长江上游及西南片区，形成公司完整的长江上、中、下游和华南地区4个营销中心（2）扩大制种基地面积，

公司制种面积以往基本保持稳定，未来销量提高需制种面积扩大做后盾，此次收购可在获得竹丰5000多亩基

地基础上再扩张至8000-10000亩（3）开发三系稻，降低风险，公司上半年销量不尽如人意主要是二系品种对

环境敏感，种子质量和农民购种积极性都有降低，竹丰种业以三系稻为主，收购后公司将有二、三系水稻共

同发展，提高对自然灾害的抵御能力（4）水稻玉米等多品种发展，抓住种业整合的机遇，公司未来将加大在

西南片区玉米种子市场的拓展，争取3年内玉米种子经营数量达到60万公斤以上。 

盈利预测与投资建议 

我们认为下半年公司种子出口业务将保持此前良好态势，同时国内种子单价将有上涨，收购竹丰种业51%

股权后有利于公司开拓新市场和新品种，我们看好公司的长期发展，暂时维持此前的盈利预测。但由于今年

天气异常，且当前正是中晚稻生长的关键期，温度和多雨都会影响种子质量，若天气恶劣影响制种则会反映

在明年上半年的销量中，后期天气情况值得特别关注。预计2010和2011年EPS为0.81元和1.09元，对应PE为46

倍和34倍，给予推荐评级。 

表：投资组合盈利预测和估值 

万元 2008A 2009A 10E 11E 

营业收入 122.26  163.62  209.86  277.34  

(+/-)% 39.33% 33.83% 28.26% 32.16% 

经营利润（EBIT） 24.34  31.10  43.57  59.32  

(+/-)% 44.13% 27.78% 40.10% 36.16% 

净利润 24.51  33.83  42.83  57.74  

(+/-)% 71.01% 38.04% 26.58% 34.81% 

每股净收益（元） 0.68  0.88  0.81  1.09  

资料来源：东兴证券 
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英国伯明翰大学经济学硕士，从事农林牧渔行业研究，2009 年加盟东兴证券研究所。 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告依据公开的信息来源，力求清晰、

准确地反映分析师人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的

具体推荐或观点直接或间接相关。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来自

公开资料，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。 

本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。对于本报告所提供信息

所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 

本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为东兴证

券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。东兴证券股份有

限公司保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

行业评级体系 

公司投资评级： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

本报告体系采用沪深 300指数为基准指数。 


