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事件： 
2010 年前三季度公司实现销售收入 6785.53 万元，同比增长

1.89％，净利润达到 885.62 万元，同比增长 11.90%，每股收益 0.19 

元，其中三季度单季实现收入 1452.89 万元，亏损 321 万元。 

主要观点： 

 三季报平淡主因是季节因素。三季度为种子行业的业务淡季，

公司的销售收入主要由广西等南部少量的晚稻销售和出口销售贡

献，第三季度单季虽然微亏，但收入仍实现 59.27%的增速，显示销

售情况仍好于去年同期。鉴于种子销售旺季即将来临，业绩成长性

仍可期待。 

 科研实力较强，三新品种通过国审。公司拥有丰富的专业研发

人员资源和育种资源，科研队伍占到总人数的 30%，每年投入的研

发费用占总收入的 3%左右，在同类公司中名列前茅。公司的主导品

种 “新两优 6 号”  丰产、抗病性强，且因具有褐色稻种防伪标识

而有利于推广，09 年贡献了 56%的收入份额，预计仍有 2-3 年的热

销期。前期公司新增了三个国审水稻品种，其中两个为中稻品种（新

两优 343 和新两优 223），一个为晚稻品种（新两优 901），体现

了较强的研发实力，也为未来的高成长奠定了基础。 

 并购再下一城，为做大做强积极布局。公司公布使用超募资金

受让华安种业 49%的股权，鉴于钱征等 3 名自然人股东将其所持华

安种业 3%股权的表决权委托给公司行使，公司将取得华安种业的实

际控制权。目前华安种业拥有协优 58、晚稻 153 等 8 个杂交水稻品

种。其中晚稻 153 系国审品种。此次并购使水稻品种体系更加完善，

为后续扩张储备丰富品种。公司已 8月份收购了竹丰种业，连续的

并购预示着公司正抓住种业整合的机遇，加快扩张步伐，加大在水

稻玉米等多个品种市场的扩张，进一步扩大市场占有率。公司后续

仍有望采取外延式扩张做大做强种业。 

 水稻种子价格处于上升通道。粮价的上涨和减产预期将导致政

府和农户采取措施来扩大种植面积和提高单产，需求增加推动水稻

种子价格出现了 20%左右的上涨。而良种补贴等因素使水稻良种的

需求更旺，涨幅更高。凭借优质的水稻种子，公司产品的提价能力

和幅度将高于行业平均水平。 

 投资建议。公司拥有优质品种权、较强的科研队伍，同时机制

灵活，具备快速开拓市场的能力。公司有望在种子行业的整合机遇

中实现快速发展。预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.72 元、

1.21 元和 1.69 元。首次给予“买入”评级。 

 风险提示。新品种推广速度未达预期。 
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附：利润表                                            单位：百万元 
2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

      营业收入 122.26 163.62 191.70  292.80  392.95 

  减: 营业成本 68.23 93.48 105.93  155.84  205.33 

      营业税金及附加 1.77 0.14 0.17  0.26  0.35 

      营业费用 17.61 22.02 25.80  39.40  52.88 

      管理费用 9.68 13.89 15.34  23.42  31.44 

      财务费用 0.54 0.66 -0.83  -1.66  -3.08 

      资产减值损失 -0.02 2.33 0.00  0.00  0.00 

  加: 投资收益 -0.11 0.00 0.00  0.00  0.00 

      公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 

      其他经营损益 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 

      营业利润 24.34 31.10 45.30  75.54  106.04 

  加: 其他非经营损益 1.30 3.80 0.00  0.00  0.00 

      利润总额 25.63 34.90 45.30  75.54  106.04 

  减: 所得税 1.07 0.75 6.79  11.33  15.91 

     净利润 24.57 34.14 38.50  64.21  90.13 

  减: 少数股东损益 0.06 0.31 0.35  0.58  0.81 

归属母公司股东净利润 24.51 33.83 38.16  63.63  89.32 

每股收益 0.46 0.64 0.72  1.21  1.69 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所
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