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摘要：

���� 作为近三年杂交水稻种子销量行业第二的重点龙头企业作为近三年杂交水稻种子销量行业第二的重点龙头企业作为近三年杂交水稻种子销量行业第二的重点龙头企业作为近三年杂交水稻种子销量行业第二的重点龙头企业，，，，公司具有得天独公司具有得天独公司具有得天独公司具有得天独

厚的区位优势、雄厚的研发实力、特色集成育种体系、下沉式销售模式厚的区位优势、雄厚的研发实力、特色集成育种体系、下沉式销售模式厚的区位优势、雄厚的研发实力、特色集成育种体系、下沉式销售模式厚的区位优势、雄厚的研发实力、特色集成育种体系、下沉式销售模式。。。。

公司位于日照充分、种质资源丰富的海南，这可有效缩短试验周期、提高

育种速度与效率。公司拥有国际领先的居于杂交水稻种业高端和核心地位

的自主知识产权，不仅大幅提高了产量而且解决了“三系法”制种的局限

性和包衣的技术问题。公司集成育种创新体系集企业自主创新、科研院所

和高校合作创新、引进新品种新技术创新于一体，采取育-繁-推一体化、

产-学-研、企-研-农相结合的研发路径，有效地提高了公司新品种创新能力。

公司通过设立分公司式的下沉销售模式，减少了中间环节，产品可直接销

给乡（镇）级经销商，未来分公司数量将增加近 80家，公司盈利能力将

进一步提高。

���� 公司未来增长动力主要来自行业整合、产品量价齐升。公司未来增长动力主要来自行业整合、产品量价齐升。公司未来增长动力主要来自行业整合、产品量价齐升。公司未来增长动力主要来自行业整合、产品量价齐升。（1）随着杂交水

稻推广面积的增加，国内外需种量将大幅增加，国外目前杂交稻推广面积

不足 2%，国内杂交稻面积占总面积的 55%，预计未来比例还将提高。（2）

今后种业发展将呈现行业集中度提高、技术人才聚焦、兼并重组等三大趋

势，以公司为代表的一些有技术、有优势产品的公司将享受行业整合和市

场规范带来的影响力和占有率的提高。（3）从宏观来讲，最低收购价及

物资、劳力成本的上涨将推动种子涨价，天气因素将放大价格波动幅度。

从微观来说，公司直接面向乡（镇）级经销商，未来种子售价将有提高；

公司提高市场占有率目标达到一定程度后将转向追求高价高毛利；自产种

子数量和比例的提高也将进一步提高公司毛利率水平。（4）销量方面，

公司下沉式销售网络有利于掌握市场主动权，2010年开始随着分公司运

营成熟度的不断提高，公司种子销量将得到较大改观

���� 盈利预测与估值盈利预测与估值盈利预测与估值盈利预测与估值。。。。2010-2012年净利润为 59.09亿元、80.95亿元和 105.08
亿元，对应的 EPS 为 0.37 元、0.54 元和 0.76 元，给予 2011年 35-40
倍 PE，对应价值区间在 18.9元-21.6元，结合绝对估值 22.07元，公司

合理价值区间在 21.6-22.07元。

财务指标预测

指标指标指标指标 10E10E10E10E 11111111EEEE 11112222EEEE

营业收入（百万元） 405.89 559.59 766.30

增长率（%） 42.63% 37.87% 36.94%

净利润（百万元） 59.18 85.63 120.73

增长率（%） 33.64% 44.68% 40.99%

每股收益(元) 0.37 0.54 0.76

净资产收益率（%） 14.86 18.35 21.43

银国宏银国宏银国宏银国宏

策略分析师

执业证书编号：S1480207120048

联系人：王昕

010-66507312
wangxin@dxzq.net.cn
wangxin200810@hotmail.com
价值区间价值区间价值区间价值区间 21.6-22.07

上市首日定价区间上市首日定价区间上市首日定价区间上市首日定价区间 26.4-31.2

发行上市资料发行上市资料发行上市资料发行上市资料

总股本（万股） 12000
发行量（万股） 4000
发行日期 2011-3-4
发行方式 网下询价，上网定价

保荐机构 平安证券

预计上市日期

发行前财务数据发行前财务数据发行前财务数据发行前财务数据

每股净资产（元） 2.74
净资产收益率（%） 14.62
资产负债率（%） 16.87

主要股东和持股比例主要股东和持股比例主要股东和持股比例主要股东和持股比例

黄培劲 22.41%
红岭创投 11.88%
冯超球 5.96%
六丰源 5.00%
财信创投 3.91%
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1111．以杂交水稻为主的．以杂交水稻为主的．以杂交水稻为主的．以杂交水稻为主的““““育繁推育繁推育繁推育繁推””””一体化种子公司一体化种子公司一体化种子公司一体化种子公司

1.11.11.11.1 公司是杂交水稻种子行业的重点龙头企业公司是杂交水稻种子行业的重点龙头企业公司是杂交水稻种子行业的重点龙头企业公司是杂交水稻种子行业的重点龙头企业

公司主要从事杂交水稻种子的选育、制种、销售和技术服务，拥有国际领先的杂交水

稻制种技术，具备“育、繁、推”一体化经营能力。公司是中国种业 50 强企业、高

新技术企业、农业产业化国家重点龙头企业、国家火炬计划重点高新技术企业、种子

行业“国家高技术产业化示范基地”，公司的“杂交水稻超高产制种项目”为国家级

火炬项目。

公司本次发行前总股本为 1.2 亿股，本次拟发行 4000 万股，发行后总股本为 1.6 亿

股，本次拟发行的社会公众股占发行后总股本的 25%。

图图图图 1111：：：：发行前后前十大股东持股情况发行前后前十大股东持股情况发行前后前十大股东持股情况发行前后前十大股东持股情况

资料来源：招股说明书

1.1.1.1.2222 杂交稻种收入、利润占比约杂交稻种收入、利润占比约杂交稻种收入、利润占比约杂交稻种收入、利润占比约 90%90%90%90%，东南亚出口收入占比，东南亚出口收入占比，东南亚出口收入占比，东南亚出口收入占比 5%5%5%5%

公司主要产品为农作物种子，包括高产、优质、高抗的杂交水稻种子、玉米种子、蔬

菜瓜果种子、棉花种子等。07-09 年公司杂交水稻种子收入为 1.45 亿元、1.81 亿元

和 2.63亿元，占公司全部收入的 97.11%、98.74%和 92.35%。07-09年公司杂交水

稻种子市场销量位居行业第二，分别为 1308.63万公斤、1544.84万公斤和 1727.48
万公斤（同为以“三系”种子销售为主的隆平高科所有杂交稻种销量约 3000-4000
万公斤，位居行业第一）

公司位于我国杂交水稻发源地和最大野生稻原生地—海南，产品销售范围包括我国的

华东、华中、华南、西南等地区以及东南亚的菲律宾、印度尼西亚等国家，其中杂交
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水稻种子出口收入占总收入的 5%左右，10年三季度出口毛利率约 28.06%，与整体

杂交稻种子毛利率水平接近。

图图图图 2222：：：：公司杂交水稻种子收入与利润占比公司杂交水稻种子收入与利润占比公司杂交水稻种子收入与利润占比公司杂交水稻种子收入与利润占比 图图图图 3333：公司主要产品营业收入：公司主要产品营业收入：公司主要产品营业收入：公司主要产品营业收入
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资料来源：招股说明书，东兴证券整理 资料来源：招股说明书，东兴证券整理 单位;百万元

图图图图 4444：公司主要产品收入占比：公司主要产品收入占比：公司主要产品收入占比：公司主要产品收入占比 图图图图 5555：公司主要产品毛利率：公司主要产品毛利率：公司主要产品毛利率：公司主要产品毛利率
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资料来源：招股说明书，东兴证券整理 资料来源：招股说明书，东兴证券整理

图图图图 6666：：：：出口东南亚收入及其占比出口东南亚收入及其占比出口东南亚收入及其占比出口东南亚收入及其占比 图图图图 7777：公司出口杂交水稻毛利率：公司出口杂交水稻毛利率：公司出口杂交水稻毛利率：公司出口杂交水稻毛利率
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资料来源：招股说明书，东兴证券整理 单位;百万元，% 资料来源：招股说明书，东兴证券整理
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2222．公司的优势：技术、区位、育种体系、销售模式．公司的优势：技术、区位、育种体系、销售模式．公司的优势：技术、区位、育种体系、销售模式．公司的优势：技术、区位、育种体系、销售模式

2222....1111 得天独厚的海南育制种区位优势得天独厚的海南育制种区位优势得天独厚的海南育制种区位优势得天独厚的海南育制种区位优势

公司所在地海南具有独特的气候、温光资源优势（光照充足，年平均气温 25℃，平

均日照时数 6.7 小时，年降雨量 1100～1800mm，年相对湿度 79%，气候条件与东

南亚相似），是我国杂交水稻发源地和最大野生稻原生地，野生稻基因资源丰富，所

以海南成为我国杂交水稻最理想的育种和制种区域，也是我国的南繁育种基地。公司

设在海南有利于加快种子选育进程，提高育种能力；同时海南集中了全国大量的农业

科研机构和大批的育种家、制种人才，有利于公司集成育种体系的创新发展，搭建一

个集品种选育、种质资源利用、科研成果开发和推广、利用于一体的“育、繁、推”

一体化平台。

育种方面育种方面育种方面育种方面：杂交水稻新品种的选育周期一般需要 5-8年时间，海南良好的气候光温条

件可缩短试验周期，实现一年两熟或三熟，提高育种速度与效率。公司自主新品种均

在海南研发，每年有 10余个新品种参加各地区、预试，有效保证了公司发展的稳定

性和可持续性。

制种方面制种方面制种方面制种方面：种业公司一般以在当地制种为主，将海南的冬制做为内地制种不足的补充，

公司自成立就以海南为主基地，有效利用当地一年生产两次的优势，较国内其他地区

提高了土地使用率和生产能力；同时在海南出产的种子当年生产即可实现当年销售，

提高了存货周转速度；第三，海南出产的种子外观好、饱满度高、发芽率高、穗粒大、

安全性高、种植效果好、农民种植成本较低。公司 07-09年在海南的制种面积始终保

持第一，占前十大制种面积公司的比重分别为 25.25%、27.34%和 24.56%。

2222....2222 公司拥有国际领先的杂交水稻制种核心技术公司拥有国际领先的杂交水稻制种核心技术公司拥有国际领先的杂交水稻制种核心技术公司拥有国际领先的杂交水稻制种核心技术

公司拥有国际领先的居于杂交水稻种业高端和核心地位的自主知识产权，以优质、高

产为目标的杂交水稻制种技术为公司的核心技术。《杂交水稻制种超高产的方法《杂交水稻制种超高产的方法《杂交水稻制种超高产的方法《杂交水稻制种超高产的方法》》》》是

“三系法”杂交水稻高产制种的关键技术，在不增加生产成本的情况下大幅提高了制

种产量，同时由于制种单产的提高，有效降低了含杂比例，提高了种子纯度，被杂交

稻之父袁隆平院士誉为“是世界种子生产中的一次创新”，直接促进了我国杂交水稻

的应用和推广。

公司另一项杂交水稻制种发明专利《《《《杂交水稻制种方法杂交水稻制种方法杂交水稻制种方法杂交水稻制种方法》》》》是在《杂交水稻制种超高产

的方法》基础上的进一步创新，不但解决了原“三系法”杂交水稻高产制种技术的局

限性，还解决了超级稻的制种难题；《《《《杂交水稻种衣剂及其包衣方法杂交水稻种衣剂及其包衣方法杂交水稻种衣剂及其包衣方法杂交水稻种衣剂及其包衣方法》》》》发明专利解决

了杂交水稻种子包衣技术问题，该发明能显著提高杂交水稻种子包衣加工后的种子成

秧率和秧苗素质、增加大田产量，未来随着我国杂交水稻机械化播种面积的逐步增加，

该技术将得到广泛应用，提升公司经营业绩。公司目前还有 18 项正在从事的研发项

目、2项拟从事的研发项目以及多项自主和合作研发的项目。

表表表表 1111：公司与荃银高科研发费用支出及占总收入比重：公司与荃银高科研发费用支出及占总收入比重：公司与荃银高科研发费用支出及占总收入比重：公司与荃银高科研发费用支出及占总收入比重

2007200720072007 2008200820082008 2009200920092009
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公司
研发费用（万元） 466.19 563.96 859.94

占主营比重 3.12% 3.08% 3.02%

荃银高科
研发费用（万元） 369.13 340.6 637.85

占主营比重 4.21% 2.79% 3.89%

资料来源：各公司招股书、东兴证券

表表表表 2222：大北农、丰乐种业、荃银高科和公司植物新品种权数量对比：大北农、丰乐种业、荃银高科和公司植物新品种权数量对比：大北农、丰乐种业、荃银高科和公司植物新品种权数量对比：大北农、丰乐种业、荃银高科和公司植物新品种权数量对比

公司公司公司公司 大北农大北农大北农大北农 丰乐种业丰乐种业丰乐种业丰乐种业 荃银高科荃银高科荃银高科荃银高科

植物新品种权数量 18 17 16 9

资料来源：各公司招股书、东兴证券

2222....3333 集成育种创新体系集成育种创新体系集成育种创新体系集成育种创新体系

集成育种创新体系集企业自主创新、与科研院所和高校合作创新、引进新品种新技术

创新于一体，采取育-繁-推一体化、产-学-研、企-研-农相结合的研发路径，由封闭、

单一的自主研发转变为通过建立面向社会全方位开放、联合、流动、竞争的研发运行

管理机制和技术创新平台，有效地提高了公司新品种创新能力。

图图图图 8888：：：：集成育种创新体系集成育种创新体系集成育种创新体系集成育种创新体系

资料来源：招股说明书，东兴证券整理

在集成育种创新体系下，公司研发出多项原种繁殖技术和育种技术；共自主研发杂交

水稻品种 40 个，辣椒品种 32 个，西甜瓜品种 9 个，番茄品种 1 个；合作研发杂交

水稻品种 30 个，玉米品种 3个，油菜品种 2个，自主与合作研发的杂交水稻种子占

全部稻种的 84.33%。大北农水稻、棉花、玉米等种子合计 159个，其中自主研发和

合作研发的有 61个，占比 38.4%。

表表表表 3333：公司、大北农和荃银高科种子品种数量和研发类别对比：公司、大北农和荃银高科种子品种数量和研发类别对比：公司、大北农和荃银高科种子品种数量和研发类别对比：公司、大北农和荃银高科种子品种数量和研发类别对比

公司公司公司公司 类别类别类别类别 杂交水稻杂交水稻杂交水稻杂交水稻 玉米玉米玉米玉米 辣椒辣椒辣椒辣椒 西甜瓜西甜瓜西甜瓜西甜瓜 油菜油菜油菜油菜 番茄番茄番茄番茄 合计合计合计合计

神农大丰 自主研发 40404040 — 32 9 — 1 82

合作研发 30303030 3 — — 2 — 35
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购买品种 13 8 — — — — 21

公司合计 83838383 11 32 9 2 1 138138138138

大北农 自主研发 55

合作研发 6

购买品种 108

荃银高科 合计 16 — — — 1 棉花 2个 19

资料来源：各公司招股书、东兴证券

2222....4444 销售渠道下沉，营销网络延伸提升公司盈利水平销售渠道下沉，营销网络延伸提升公司盈利水平销售渠道下沉，营销网络延伸提升公司盈利水平销售渠道下沉，营销网络延伸提升公司盈利水平

2009 年以前公司销售通过县（区）级经销商完成。这种模式在市场竞争力相对较小

的情况下，是一种较好的选择。但随着市场竞争激烈程度的加剧和竞争层次的提升，

这种模式已无法满足公司发展壮大的要求和种业市场竞争的形势。2009 年开始公司

逐渐将销售渠道下移，减少了中间环节，通过设立分公司直接将产品销售给乡（镇）

级经销商，逐步完善了市场营销和配送体系。目前公司已在全国范围内选择杂交水稻

优势区投入运营 100 多家分公司， 我们认为随着公司营销网络向乡（镇）级市场的

快速延伸，以及各销售网点配备专业技术人员和技术服务的完善，公司盈利水平将有

所提升。

3333．公司成长动力：行业整合下市占率提高、量价齐升．公司成长动力：行业整合下市占率提高、量价齐升．公司成长动力：行业整合下市占率提高、量价齐升．公司成长动力：行业整合下市占率提高、量价齐升

3333.1.1.1.1 杂交水稻持续推广，国内外种子需求增加杂交水稻持续推广，国内外种子需求增加杂交水稻持续推广，国内外种子需求增加杂交水稻持续推广，国内外种子需求增加

2007 年全球种子市场营业额达到 220.5 亿美元，未来若干年都将成逐步增长态势；

我国种子市场规模由 2001 年的 200 亿元发展到 2009 年的 336.5 亿元，其增长速度

超过了农业总产值的增长速度，未来受国家政策扶持、市场竞争环境的改善等因素的

共同影响，今后 10-20年间我国种子行业将进入加速发展阶段，以高于过去 10 年的

平均速度发展，预计到 2030 年我国种业市场总量将达到 1860 亿元以上。

图图图图 9999：：：：全球种业市场容量及发展趋势全球种业市场容量及发展趋势全球种业市场容量及发展趋势全球种业市场容量及发展趋势 图图图图 10101010：中国种子行业的市场价值及发展：中国种子行业的市场价值及发展：中国种子行业的市场价值及发展：中国种子行业的市场价值及发展

资料来源：招股说明书，东兴证券整理 资料来源：招股说明书，东兴证券整理
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全球水稻种植面积在 1.5亿公顷以上，其中亚洲主要水稻生产国占到全球水稻播种面

积的 95%以上，除我国外目前全球每年水稻种植面积有 1.1 亿公顷，而国外杂交水稻

的推广面积目前尚不足 2%，包括公司在内的水稻种子公司多途径拓展国际市场尚有包括公司在内的水稻种子公司多途径拓展国际市场尚有包括公司在内的水稻种子公司多途径拓展国际市场尚有包括公司在内的水稻种子公司多途径拓展国际市场尚有

很大空间很大空间很大空间很大空间。从国际市场杂交水稻用种量看，预计到 2015 年为 9400 万公斤，2030 年

达到 3.22 亿公斤。以中国出口杂交水稻种子的价格衡量，国际杂交水稻的市场价值

在 2015年将达 1.49 亿美元，2030年约 15.15亿美元。

从我国稻谷面积与耕地面积比来看， 2005年后水稻面积耕地比重呈现明显的上涨态

势，预计 2012 年稻谷面积与耕地面积比将达到 24.5%的历史高位。2002 年我国杂

交水稻种子市场份额约 40亿元，2009年提升为 72亿元，预计 2010 年达到 101亿

元，杂交水稻种子价格及普及率的提高推动了杂交水稻市场份额的提高，预计到

2030 年杂交水稻市场价值将达到 392 亿元。

目前我国 20 多个省份有杂交水稻的播种，其面积占全国水稻总面积的 55%左右，生

产国内 70%左右的水稻，其余 45%的水稻种植基本是常规稻（其中大部分是粳稻）。

我们认为杂交水稻高产高质的特征将提高未来其市场比重，公司在国内销量提高仍有

巨大空间。另一方面随着粳稻杂交化的推进，我们认为公司凭借较强的科研实力将能

够在未来常规稻杂交化中分一杯羹。

图图图图 11111111：：：：国际市场杂交水稻用种量及价值国际市场杂交水稻用种量及价值国际市场杂交水稻用种量及价值国际市场杂交水稻用种量及价值 图图图图 12121212：我国常规稻和杂交稻播种面积变化：我国常规稻和杂交稻播种面积变化：我国常规稻和杂交稻播种面积变化：我国常规稻和杂交稻播种面积变化

资料来源：招股说明书 东兴证券 资料来源：招股说明书 东兴证券

图图图图 11113333：：：：我国杂交水稻种子用量及市场总额我国杂交水稻种子用量及市场总额我国杂交水稻种子用量及市场总额我国杂交水稻种子用量及市场总额

资料来源：招股说明书 东兴证券 资料来源：招股说明书 东兴证券
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3333....2222 政策支持与行业整合将提高公司市占率和影响力政策支持与行业整合将提高公司市占率和影响力政策支持与行业整合将提高公司市占率和影响力政策支持与行业整合将提高公司市占率和影响力

国际种业发展的历史告诉我们种子公司对种业发展贡献巨大，过去一百年来农业增量

提高的 60%是由种子公司贡献的，发达国家种子公司正成为发展种业的主体，掌控

着大部分农作物种子和种业市场的发展走向，2007 年全球前十大种子公司的销售额

占据了种子市场 67%的市场份额，美国跨国种子企业控制了全球约 50%的种子市场、

70%的基因专利和 40%的商用种质资源。

表表表表 4444：：：：2007200720072007 年全球前十大种子公司销售额及市场占有率年全球前十大种子公司销售额及市场占有率年全球前十大种子公司销售额及市场占有率年全球前十大种子公司销售额及市场占有率

公司名称公司名称公司名称公司名称 种子销售额种子销售额种子销售额种子销售额（（（（亿美元亿美元亿美元亿美元）））） 种子市场占有率种子市场占有率种子市场占有率种子市场占有率

孟山都（美国） 49.64 23%

杜邦先锋（美国） 33.00 15%

先正达（瑞士） 20.18 9%

Group Limagrain（法国） 12.26 6%

Land o' Lakes（美国） 9.17 4%

KWS AG（美国） 7.02 3%

Bayer Crop Science（德国） 5.24 2%

Sakata（日本） 3.96 <2%

DLF-Trifolium 3.91 <3%

Takii（日本） 3.47 <4%

合计 147.85 67%

资料来源：招股说明书 东兴证券整理

我国加入世贸组织后，农产品市场全面向国际市场开放，跨国种业公司通过本地化运

作，迅速兼并一批种子公司并在某些细分市场形成一定的垄断，国产种子企业生存空

间受到挤压，我国种业安全亦受到严重威胁。在此情况下国家不断加大对农业特别是

种业的扶持力度，我们认为今后种业发展将呈现行业集中度提高、技术人才聚焦、兼

并重组等三大趋势，种子公司将向规模化、集团化、国际化发展。随着种子法对营业

资格和植物新品种规定的进一步严格，小型种子公司将在行业竞争中沉溺，神农大丰

等一些有技术、有优势产品的公司将逐步成长为国内为数不多的龙头企业，享受行业

整合和市场规范带来的影响力和占有率的提高。

3.33.33.33.3 种子涨价成为趋势，自产种子比例增加，毛利率将有提高种子涨价成为趋势，自产种子比例增加，毛利率将有提高种子涨价成为趋势，自产种子比例增加，毛利率将有提高种子涨价成为趋势，自产种子比例增加，毛利率将有提高

近年来杂交水稻价格持续上涨，尤其是 09 年、10 年整体涨幅分别达到 11-13%和

20-30%左右，我们认为未来这种涨价还将持续，种子企业整体收入将有提高。从行从行从行从行

业层面来讲业层面来讲业层面来讲业层面来讲，首先国家粮食最低收购价不断提高、良种补贴幅度扩大将通过比价效应

促进种子价格上涨；其次农机具、化肥和劳动力工资的提高增加了种粮成本，也将推

动种子价格上涨；三是自然灾害等异常天气近年来常推动种子价格涨幅扩大。

从公司层面来讲从公司层面来讲从公司层面来讲从公司层面来讲，09 年之前公司主要通过县（区）级经销商销售， 09 年之后开始

通过分公司模式运作，直接面向乡（镇）级经销商，减少了县区级经销商环节，销售
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价格有所提升（2010 年前三季度通过分公司销售的种子价格较县区经销商高 24.67%
左右），我们认为随着分公司模式的不断成熟，公司种子销售价格将有进一步提高公司种子销售价格将有进一步提高公司种子销售价格将有进一步提高公司种子销售价格将有进一步提高。。。。

公司目前杂交水稻种子毛利率不高主要是因为公司出于稳健考虑多品种少批量生产，

售价不高；公司多为“三系”种子，本身价格就比“两系”低；公司以提高市场占有

率和品牌知名度为目标，产品定价略低。09 年公司开始外购水稻种子，收入占比在

25%左右，外购种子毛利率约 23%，而自产种子毛利率略高约 30%。我们认为公司我们认为公司我们认为公司我们认为公司

市场占有率达到一定阶段后会开始追求高价市场占有率达到一定阶段后会开始追求高价市场占有率达到一定阶段后会开始追求高价市场占有率达到一定阶段后会开始追求高价，，，，同时以公司的科研水平同时以公司的科研水平同时以公司的科研水平同时以公司的科研水平，，，，二系种子的开二系种子的开二系种子的开二系种子的开

发销售未来也是有可能的发销售未来也是有可能的发销售未来也是有可能的发销售未来也是有可能的，，，，这两点都将提高公司种子价格和毛利率水平这两点都将提高公司种子价格和毛利率水平这两点都将提高公司种子价格和毛利率水平这两点都将提高公司种子价格和毛利率水平。。。。另外随着公

司募投项目之一高产优质广适杂交水稻种子产业化工程建设项目的达产，公司杂交水

稻种子产量将达到 4000 万公斤，自产种子数量和比例的提高也将进一步提高公司毛自产种子数量和比例的提高也将进一步提高公司毛自产种子数量和比例的提高也将进一步提高公司毛自产种子数量和比例的提高也将进一步提高公司毛

利率水平。利率水平。利率水平。利率水平。

销量方面销量方面销量方面销量方面，，，，公司杂交水稻种子增长主要依赖乡公司杂交水稻种子增长主要依赖乡公司杂交水稻种子增长主要依赖乡公司杂交水稻种子增长主要依赖乡（（（（镇镇镇镇））））经销商经销商经销商经销商，，，，这种下沉的销售网络有这种下沉的销售网络有这种下沉的销售网络有这种下沉的销售网络有

利于掌握市场主动权，利于掌握市场主动权，利于掌握市场主动权，利于掌握市场主动权，2010201020102010 年开始随着分公司运营成熟度的不断提高，公司种子销年开始随着分公司运营成熟度的不断提高，公司种子销年开始随着分公司运营成熟度的不断提高，公司种子销年开始随着分公司运营成熟度的不断提高，公司种子销

量将得到较大改观。量将得到较大改观。量将得到较大改观。量将得到较大改观。

表表表表 5555：两种不同销售模式下种子售价比较：两种不同销售模式下种子售价比较：两种不同销售模式下种子售价比较：两种不同销售模式下种子售价比较

项目项目项目项目 2007200720072007 2008200820082008 2009200920092009 2010.1-92010.1-92010.1-92010.1-9

向县(区)级经销商平均售价（元/kg） 11.10 11.70 14.79 16.7416.7416.7416.74

收入占自产杂交水稻种子收入比 100% 100% 87% 73%

向乡(镇)级经销商平均售价（元/kg） — — 16.04 20.8720.8720.8720.87

收入占自产杂交水稻种子收入比 — — 13% 27%

资料来源：招股说明书 东兴证券整理

表表表表 6666：公司自产与外购杂交水稻采购价和销售价对比：公司自产与外购杂交水稻采购价和销售价对比：公司自产与外购杂交水稻采购价和销售价对比：公司自产与外购杂交水稻采购价和销售价对比

2007200720072007 2008200820082008 2009200920092009 2010.1-92010.1-92010.1-92010.1-9

采购价（元/kg） 自产杂交水稻 8.13 8.46 10.10 12.98

外购杂交水稻 12.61 18.83

综合价格 8.13 8.46 10.69 14.44

销售价（元/kg） 自产杂交水稻 11.10 11.70 14.94 17.68

增长率（%） 5.41% 27.69% 18.34%

外购杂交水稻 16.09 24.00

综合价格 11.10 11.70 15.22 19.20

增长率（%） 5.41% 30.09% 26.14%

资料来源：招股说明书 东兴证券整理

图图图图 11114444：：：：杂交水稻种子外购与自产毛利率对比杂交水稻种子外购与自产毛利率对比杂交水稻种子外购与自产毛利率对比杂交水稻种子外购与自产毛利率对比 图图图图 15151515：杂交水稻种子外购与自产收入占比：杂交水稻种子外购与自产收入占比：杂交水稻种子外购与自产收入占比：杂交水稻种子外购与自产收入占比
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资料来源：招股说明书，东兴证券整理 资料来源：招股说明书 i，东兴证券整理

4444．募投项目及盈利预测．募投项目及盈利预测．募投项目及盈利预测．募投项目及盈利预测

4.14.14.14.1 募投项目以提升核心竞争力和持续经营为主募投项目以提升核心竞争力和持续经营为主募投项目以提升核心竞争力和持续经营为主募投项目以提升核心竞争力和持续经营为主

本次募集资金投资项目紧紧围绕提升公司核心竞争力和增强公司持续经营能力展开，

项目实施后有利于增强公司的自主创新能力和盈利能力，加速实现成为“拥有大科研、

大基地、大网络、高速成长的世界级水稻种业企业”的目标。（1）海南南繁水稻育

制种工程研究中心建设项目为高产优质广适杂交水稻种子产业化工程提供研发及技

术支持，虽然不直接产生效益，但将进一步强化公司研发优势，提高公司的技术创新

能力。（2）高产优质广适杂交水稻种子产业化工程建设项目，通过扩大制种面积和

引进世界先进的成套加工设备可提升公司产能，不但有利于公司扩大市场规模，提高

市场占有率和盈利水平，而且可改善产品品质、提高生产效率，保证研发的新品种快

速产业化。此项目达产后正常年份可实现年收入 6.8 亿元，年利润 1.38亿元。（3）
杂交水稻种子市场销售网络体系，将配合两个募集资金投资项目的实施，达产后分公

司数量将由现在的 100 来家增加到 180 家，公司品牌知名度、销售能力和盈利水平

也将进一步提高。

表表表表 7777：募投项目投资额及投入进度：募投项目投资额及投入进度：募投项目投资额及投入进度：募投项目投资额及投入进度

募投项目名称 投资额（万元）
募集资金投入进度

第一年 第二年 第四年 第三年

海南南繁水稻育制种工程研究中心建设项目 5427.46 3148.25 2279.21

高产优质广适杂交水稻种子产业化工程建设项目 320.0497 19132.93 10302.34 2169.7 400

杂交水稻种子市场销售网络体系建设项目 4598.2 2988.8 1609.4 —— ——

其他与主营业务相关的营运资金 —— —— —— —— ——

资料来源：招股说明书 东兴证券整理

4.24.24.24.2 盈利预测及投资建议盈利预测及投资建议盈利预测及投资建议盈利预测及投资建议

公司杂交水稻种子收入、利润占比 90%以上，我们预计 2010-2012 年公司杂交水稻

种子收入为 3.87 亿元、5.21亿元和 6.47 亿元，公司总收入为 4.22 亿元、5.59 亿元

和 6.88亿元，2010-2012 年净利润为 59.09 亿元、80.95 亿元和 105.08 亿元，对应
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的 EPS为 0.37元、0.54 元和 0.76 元，给予 2011 年 35-40倍 PE，对应价值区间在

18.9 元-21.6元，结合绝对估值 22.07元，公司合理价值区间在 21.6-22.07 元。

表表表表 8888：主要产品收入预测表：主要产品收入预测表：主要产品收入预测表：主要产品收入预测表

2007200720072007 2008200820082008 2009200920092009 2010E2010E2010E2010E 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E

杂交水稻单价（元/千克） 11.10 11.70 15.22 18.87 22.08 24.95

杂交水稻销量（万千克） 1308.63 1544.84 1727.48 1969.33 2363.19 2906.73

杂交水稻收入(百万元） 145.26 180.75 262.94 371.69 521.86 725.33

杂交水稻毛利（百万元） 35.95 46.02 73.52 107.04 154.80 221.61

杂交水稻毛利率(%) 24.75% 25.46% 27.96% 28.80% 29.66% 30.55%

玉米种子收入(百万元) 2.82 1.93 7.20 12.60 14.49 15.94

棉花种子收入(百万元) 7.85 10.21 10.72 11.25

农化产品(百万元) 1.46 0.32 0.78 3.77 4.15 4.56

油菜种子(百万元) 1.40 3.20 3.52 3.87

其他种子(百万元) 0.84 2.96 3.26 3.58

蔬菜瓜果种子(百万元) 3.64 1.46 1.61 1.77

合计收入（百万元） 149.54 183.00 284.65 421.56 558.93 688.30

合计毛利（百万元） 36.97 46.72 78.75 120.70 164.83 208.97

合计毛利率 24.72% 25.53% 27.67% 28.63% 29.49% 30.36%

资料来源：东兴证券

5555．风险提示．风险提示．风险提示．风险提示

天气变化多端，种子产量会因此波动，价格可能出现异常变化；种植过程中遭遇病虫

害等不可预知的风险。
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利润表（百万元）利润表（百万元）利润表（百万元）利润表（百万元） 2008A2008A2008A2008A 2009A2009A2009A2009A 2010E2010E2010E2010E 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E

营业收入 183.12 284.58 405.89 559.59 766.30

营业成本 136.31 205.81 289.70 394.56 533.50

营业费用 13.03 21.08 34.50 47.01 64.37

管理费用 9.30 12.48 17.86 24.06 32.18

财务费用 2.26 -1.26 1.51 4.20 10.11

投资收益 0.00 0.00 0.08 0.08 0.08

营业利润 21.09 45.88 61.69 88.82 125.23

利润总额 21.47 46.49 61.59 89.02 125.46

所得税 0.00 1.71 2.16 3.12 4.39

净利润 21.47 44.78 59.43 85.90 121.07

归属母公司所有者的净利润 21.40 44.29 59.18 85.63 120.73

NOPLAT 23.36 42.99 60.99 89.77 130.60

资产负债表（百万元）资产负债表（百万元）资产负债表（百万元）资产负债表（百万元） 2008A2008A2008A2008A 2009A2009A2009A2009A 2010E2010E2010E2010E 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E

货币资金 123.73 118.11 221.35 268.70 392.93

交易性金融资产 0.00 10.00 0.00 0.00 0.00

应收帐款 29.47 45.91 64.50 88.92 121.77

预付款项 15.30 24.66 40.43 60.13 87.97

存货 76.85 116.87 134.93 203.91 262.09

流动资产合计 251.46 365.21 532.00 719.27 998.39

非流动资产 34.70 45.65 36.12 64.73 92.44

资产总计 286.17 410.85 568.12 784.00 1090.83

短期借款 0.00 40.00 55.32 170.04 327.07

应付帐款 28.75 21.80 45.26 51.43 76.44

预收款项 15.57 34.85 45.37 71.57 99.44

流动负债合计 52.31 115.25 158.44 305.54 515.45

非流动负债 0.00 0.50 0.00 0.00 0.00

少数股东权益 4.50 11.21 11.46 11.73 12.07

母公司股东权益 229.35 283.89 398.22 466.73 563.31

净营运资本 199.15 249.96 373.56 413.73 482.94

投入资本 IC 110.13 207.00 243.65 379.79 509.53

现金流量表（百万元）现金流量表（百万元）现金流量表（百万元）现金流量表（百万元） 2008A2008A2008A2008A 2009A2009A2009A2009A 2010E2010E2010E2010E 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E

净利润 21.47 44.78 59.43 85.90 121.07

折旧摊销 3.58 4.25 0.00 6.39 7.29

净营运资金增加 173.12 50.81 123.60 40.17 69.21

经营活动产生现金流 32.77 4.67 20.26 -10.39 36.97

投资活动产生现金流 -3.00 -52.68 14.53 -35.65 -35.53

融资活动产生现金流 86.60 52.39 68.45 93.40 122.78
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现金净增（减） 116.37 4.38 103.24 47.36 124.22
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价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。
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行业评级体系

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）：

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（以沪深 300指数为基准指数）：

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。


