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荃银高科（300087） 

高增长驱动因素不改 
评级：买入（维持） 
 

投资要点： 
 2010 年业绩略微低于预期。公司前期公布的 2010 年业绩快报

显示，全年实现营业总收入为 1.80 亿元，同比增长 10.16%；归属

于上市股东的净利润为 0.33 亿元，同比减少 3.41%，EPS 为 0.62

元。净利润略微下滑的主要原因是管理费用同比增加 956.71 万元，

增长 68.88%，其一是公司上市发行费用为 517.20 万元，占增长额

的 54.06%，由于是一次性费用支出，不影响公司后续经营和盈利能

力；其二是研发支出占增长额的 26.32%。 

 科研投入比例持续提高，增强中长期竞争实力。公司 2010 年

研发投入额为 889.66 万元，占营业收入的比例达 4.94%，较 2009

年提高了约 1个百分点，占比连续 3年保持提升态势；与同类公司

相比，研发支出比例亦名列前茅。我们认为，持续并不断加大的研

发投入力度有利于增强公司中长期的科研实力和竞争力，为未来的

高成长奠定了基础。 

 储备品种丰富，优势品种 2011 年开始贡献业绩。公司 2010 年

实施一系列的扩张并购，将“两优 6326”等优势品种纳入旗下。“两

优 6326”是具有自主知识产权的超级杂交水稻品种，与“新两优 6

号”、“丰两优 1号”和“扬两优 6号”是两系杂交水稻四大品种，

占据全国两系杂交水稻种子市场份额的 50%以上，至此公司拥有四

大品种中的一半。“两优 6326”因米质优良和高产，自推广以来一

直供不应求，06-09 年每年的销量都在 250 万斤以上。由于该品种

适宜在整个长江流域种植，在公司进行规模化销售布局后仍有较大

市场空间。预计今年 4季度将开始贡献利润。此外，预计公司后续

仍采取外延式扩张方式来做大做强。 

 政策扶持长期化，行业景气向上。首先是良种补贴逐年加大。

国家对粮农补贴力度在逐年加大，由2004年的145亿元提高到2009

年的 1230 亿元，并鼓励粮农采购良种，有利于提高良种普及率和

作物优质率，增加粮食单产水平。其次，国家今年继续提高粮食最

低收购价，以调动农民种粮积极性，保证了种植面积的稳定。除了

政策扶持长期化外，种子行业仍处于景气上升周期，2009/10 年种

子库存持续减少，在成本上升和需求稳定增长情况下，11 年水稻种

子价格将有所上涨，而两系杂交水稻品种因其产量和米质等综合性

状较好，市场需求更为旺盛，价格上涨幅度预计涨幅更大。公司作

为两系杂交水稻的主要企业将显著受益。 

 投资建议。公司拥有丰富的优质品种、不断增强的科研实力，

在种业整合发展的背景下具有爆发增长的潜力，公司高增长的驱动

因素仍然不改。预计公司 2011-2012 年 EPS 分别为 1.47 元和 1.98 

元。维持“买入”评级。 

 风险提示。极端天气因素；新品种推广速度未达预期。 
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表 1：公司研发支出的比例高于其他水稻种子公司 

单位：万

元 

2008 年 2009 年 2010 年 

研发支出 
占收入 
比重 

研发支出
占收入 
比重 

研发支出 
占收入 
比重 

荃银高科 340.60 2.79% 637.80 3.90% 889.66 4.94%
丰乐种业 203.24 0.22% 250.00 0.24% - - 
隆平高科 614.05 0.57% 1409.93 1.34% - - 
神农大丰 563.96 3.08% 859.94 3.02% 864.73 2.93%
资料来源：公司公告，东吴证券研究所

 

表 2：并购储备了诸多优势品种 
收购标的 主要品种和优势 收购目的 

丰竹种业 
三系杂交水稻制种

区位优势，0.5-1 万

亩制种基地 

扩大公司的制种规模和拓展长江上游杂交

水稻市场并藉此开发西南玉米、棉花市场 

华安种业 
皖稻 153、徽两优 6、
徽两优 3 号 

安徽农科院水稻研究所成果转化唯一平台，

未来与科研单位的合作将更紧密 

登峰种业 
“秦玉 3 号”（即“高

农 1 号” 
打造为面向全国市场研发玉米品种的中心

平台，使公司向主业多元化方向发展 

荃银隆欣 
两优 6326、新强 8
号 

专注开发我国四大两系杂交水稻主推品种

之一的两优 6326，以及优势品种新强 8 号

资料来源：公司公告，东吴证券研究所

 

图 1：国家规定水稻最低收购价格（元/50 公斤） 

 
资料来源：WIND 资讯，东吴证券研究所
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财务预测表                                                 单位：百万元

资产负债表 2009A 2010E 2011E 2012E 利润表 2009A 2010E 2011E 2012E

        货币资金 66.19 426.32 499.20 535.87         营业收入 163.62 180.25 292.80 392.95

        应收和预付款项 22.82 11.70 43.68 30.30   减: 营业成本 93.48 100.76 155.84 205.33

        存货 73.44 80.00 100.00 125.00         营业税金及附加 0.14 0.16 0.26 0.35

        其他流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00         营业费用 22.02 23.43 35.14 47.15

        长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00         管理费用 13.89 23.46 23.42 31.44

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00         财务费用 0.66 -6.38 -13.88 -15.53

        固定资产和在建工程 13.00 47.53 79.68 92.47         资产减值损失 2.33 0.00 0.00 0.00

        无形资产和开发支出 14.58 13.05 11.52 9.99   加: 投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他非流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00         公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00

        资产总计 190.03 578.60 734.09 793.64         其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00

        短期借款 36.00 0.00 0.00 0.00         营业利润 31.10 38.82 92.03 124.21

        应付和预收款项 63.81 30.96 113.95 75.66   加: 其他非经营损益 3.80 0.00 0.00 0.00

        长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00         利润总额 34.90 38.82 92.03 124.21

        其他负债 1.97 1.97 1.97 1.97   减: 所得税 0.75 5.82 13.80 18.63

        负债合计 101.77 32.92 115.91 77.62         净利润 34.14 33.00 78.22 105.58

        股本 39.60 52.80 52.80 52.80   减: 少数股东损益 0.31 0.30 0.71 0.95

        资本公积 3.03 416.67 416.67 416.67         归属母公司股东净利润 33.83 32.70 77.52 104.62

        留存收益 44.86 75.15 146.94 243.83

        归属母公司股东权益 87.49 544.62 616.41 713.30 财务和估值数据摘要 2009A 2010E 2011E 2012E

        少数股东权益 0.76 1.06 1.77 2.72 营业收入 163.62 180.25 292.80 392.95

        股东权益合计 88.26 545.68 618.17 716.02     增长率(%) 33.83% 10.16% 62.44% 34.20%

        负债和股东权益合计 190.03 578.60 734.09 793.64 归属母公司股东净利润 33.83 32.70 77.52 104.62

现金流量表 2009A 2010E 2011E 2012E     增长率(%) 38.04% -3.35% 137.05% 34.97%

        经营性现金净流量 10.94 0.98 100.38 48.87 每股收益(EPS) 0.641 0.619 1.468 1.982

        投资性现金净流量 -11.78 -35.65 -35.65 -20.00 销售毛利率 42.87% 44.10% 46.78% 47.75%

        筹资性现金净流量 25.26 394.80 8.16 7.80 净资产收益率(ROE) 38.67% 6.00% 12.58% 14.67%

        现金流量净额 24.41 360.14 72.88 36.67 市盈率(P/E) 86.84 89.86 37.91 28.08

资料来源：公司公告，东吴证券研究所
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本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公司力求但不保证这些

信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同时
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本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何

人因使用本报告中的内容所导致的损失负任何责任。本报告的版权归本公司所

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、
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东吴证券投资评级标准： 
行业投资评级： 
买入：行业股票指数在未来 6 个月内表现优于沪深 300 指数 10%以上； 
增持：行业股票指数在未来 6 个月内表现优于沪深 300 指数 5% ～10%； 
中性：行业股票指数在未来 6 个月内表现介于沪深 300 指数-5%～+5%之间； 
减持：行业股票指数在未来 6 个月内表现弱于沪深 300 指数 5%以上。 
 
股票投资评级： 
买入：股票价格在未来 6 个月内表现优于沪深 300 指数 20%以上； 
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