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T_ReportAbstract 

研发价值和品种盈利空间 
--登海种业的过去、现在和未来 

 

报告关键点： 
 登海系列品种的竞争力在逐渐丧失 
 公司的自主研发能力是一个主要优势 

 登海先锋和超试品种将成为公司未来的业绩支柱 

报告摘要： 
 登海系列的衰落：随着国内种子研发竞争的加剧，受郑单958等优秀品种的冲击，

登海系列品种的竞争力在06年以后逐渐丧失。再加上整个行业的严重过剩，两

方面的原因造成了公司2006年以后销量和毛利的双双下降过半。 

 登海的研发价值：种子企业的核心竞争力在于研发。而种子的研发和市场推出

存在周期性，短期的盈利能力下降并不能完全说明问题。登海以自主研发能力

著称，在过去的十年里面，登海育成品种通过国审的数量居首位。我们比较了

自主研发和品种购买这两种模式，认为过去品种购买型种子企业的成功是因为

市场存在扭曲。未来企业走自主研发道路是不可避免的。虽然现在种子市场研

发竞争激烈，我们认为登海凭借长时间的积累，以及近期表现出的不断推出新

品种的能力，已经证明其具有可靠的研发价值。 

 超试品种的期待：公司近几年重点研发的超试品种，可能在近期通过国审进行

销售。目前关于超试的公开信息较少。我们分析了过去种子市场品种开拓的时

间以及市场占有率分布，认为超试品种要达到一定的销售量至少需要两三年的

时间。而在中性的假设下，经过五六年的市场培育，超试系列可能最终会有6%

左右的市场占有率，约5000-6000万公斤的销售量。我们综合分析认为，出现中

性的可能要大于乐观和悲观的估计。但就目前而言，新品种要带来相当的盈利，

需要经过较长的时间。 

 先锋种子的支持：登海先锋第四期工程09年就可投入生产，满负荷的产能约为

2.3万吨。先锋种子在未来会放量生产。我们一直认为，先玉系列的高溢价主要

来自单粒播种的成本优势和营销能力。而这些优势可能随着国内企业单粒播种

种子的广泛生产和营销学习而逐步丧失。而且先玉种子在黄淮海地区的优势不

如东北地区。但由于先锋公司的竞争力，即使毛利出现回落，也会高于市场平

均水平。随着这几年销量大幅上升，还是会持续给公司带来丰厚的收益。  

 投资建议：我们计算公司09、10和11年的EPS分别为0.65、0.86和1.05。按照目

前的股价，公司09年的PE达到了30倍，10年也有23倍，估值已经不低。因为超

试品种的推出时间和市场表现存在着不确定性。综合高估值和不确定性，我们

给与公司中性-B的投资评级，6个月目标价19.00元。 
 
T_FSAndVSAbstract 

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2006 2007 2008E 2009E 2010E
营业收入 284.6 314.0 505.6 610.2 717.9

Growth(%) -31.2% 10.3% 61.0% 20.7% 17.6%
净利润 5.7 7.6 2.8 127.0 168.9

Growth(%) -93.4% 32.6% -63.3% 4472.3% 33.0%
毛利率(%) 39.3% 47.7% 56.1% 63.0% 67.2%
净利润率(%) 2.0% 2.4% 0.5% 20.8% 23.5%
每股收益(元) 0.03 0.04 0.01 0.65 0.86
每股净资产(元) 3.96 4.18 3.78 5.11 6.25
市盈率 600.5 452.9 1,586.9 30.1 22.6
市净率 4.9 4.7 5.2 3.8 3.1
净资产收益率(%) 3.1% 5.3% 8.1% 21.5% 22.3%
ROIC(%) 4.3% 8.3% 14.7% 53.3% 75.8%
EV/EBITDA 98.8 57.3 28.8 15.2 11.7
股息收益率 0.5% 0.0% 0.0% 1.0% 1.3%

公司深度分析 
T_RankInfo 

评级： 中性-A
 上次评级：

目标价格： 19.00 元
期限： 6 个月 上次预测：
 现价： 19.15元
报告日期： 2009-03-31
 
 
T_MarketInfo 

市场数据 
总市值(百万元) 3,370.40
流通市值(百万元) 3,131.46
总股本(百万股) 176.00
流通股本(百万股) 163.52
12 个月最高/最低 10.90/30.87 元

十大流通股东(%) 20.20%
股东户数 35,189
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 (19.44) (17.35) 49.77 
绝对收益 (2.69) 20.13 15.70 
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1. 公司的业务概览 
登海种业的主营业务为杂交玉米种子，该项收入一直占公司营业收入 90%以上（图 1）。

其余业务包括蔬菜种子、花卉和小麦种子等。其中占比相对较大的蔬菜种子，营业收

入在 1500 万左右。公司这几项业务的毛利率相差不大。所以说，对公司未来盈利起

决定性影响的还是玉米种子业务，其他业务的影响很小。 

 

图 1 登海种业营业收入结构 
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数据来源：公司年报，安信证券研究中心 

 

图 2 登海种业玉米种子业务的营业收入和毛利率 
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数据来源：公司年报，安信证券研究中心 

 

登海种业在 2005 年以后经历了销售下滑和毛利下降的双重压力（图 2）。2006 年以后，

主要因为子公司登海先锋的种子放量生产，致使毛利率出现显著的回升。公司一直以

自主研发能力而著称，未来，超试品种的潜在盈利能力以及先锋的后续放量被市场所

关注。本报告主要探讨登海种业的研发价值和超试品种可能的盈利能力。 

公司 2005 年以后面

临着销售下滑和毛

利下降的双重压力。

而 06 年以后的复

苏，主要是因为先锋

种子的放量生产 

公司的玉米种子业

务一直占公司营业

收入的 90%以上 

毛利上升因为

先锋种子放量 
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2. 曾经的辉煌 
登海种业的前身，李登海领导的莱州市农科院团队，在 80 年代后期开始陆续推出的

掖单系列玉米，基本上主导了 90 年代中国的杂交玉米市场。到 90 年代后期，才被农

大 108 等品种逐渐替代。 
 

      图 3 登海品种（授权和未授权）占全国推广总面积的比例 
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数据来源：公司招股说明书，安信证券研究中心 

 

图 4 假设所有均为授权品种的登海净利润 
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数据来源：安信证券研究中心模拟计算 

 

由于 90 年代种子市场的运作方式，公司的掖单系列品种，大多以非授权的方式出现

在市场上。即其他公司生产经营掖单系列的种子，并没有给公司带来利润。为了衡量

掖单系列的商业价值，我们按照国家发改委的历史数据，用每亩种子使用量和种子价

格，以及登海种子的占有量，以及历史推广总面积，计算了如果掖单种子在有产权保

护下，由登海公司给予特许使用权，可以产生的净利润（按 15%的营业收入来收取特

许权使用费）。从 (图 4)可以看到，模拟的净利润在峰值的 1996 年达到了 2.7 亿元。

无论用通胀调整还是每亩种子费用上涨来考虑。1996 年的 2.7 亿的净利润放到现在有

约 3.5 亿元。其实，在衡量中，我们用 15%的净利润率是取了偏低的数值。不过，这

个模拟只是为了说明曾经登海在市场上的具备的巨大商业价值。 

占有率下降主要掖单

系列品种的退出市场 

曾经登海具有的商

业价值：模拟的净利

润在峰值的 1996 年

达到 2.7 亿元 

掖单系列品种一度

在中国玉米种子市

场占有量超过 30% 
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3. 后掖单时期的轨迹 
3.1. 登海系列的努力 

在掖单系列逐渐退出市场之后，登海种业推出了登海系列品种。主推的品种包括登海

11 号，登海 9 号等。登海系列在 2000 年以后，推广面积呈逐年上升的态势（图 5）。

登海 11 号在 2004 和 2005 年一度进入全国玉米推广品种的前十。 
 
图 5 登海系列品种占全国推广面积的比例 
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数据来源：公司招股说明书，安信证券研究中心 

 
但从后期来看，登海系列始终未有更加优异的表现。其他品种的表现则更加一般。从

本质上来讲，登海系列的大穗型育种方向和后来的主流存在着一定的偏离。特别在近

几年受郑单 958 等品种的冲击较大，逐渐失去了前期的竞争力。 
 
3.2. 06 年大崩溃的解析 

2006 年公司的盈利出现了前所未有的下降，种子的销量和毛利率均有大幅的消减。 

 

 图 6 登海系列玉米种子的销量和毛利率 
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数据来源：公司年报(计算中剔除了先锋种子的影响)，安信证券研究中心 

公司自有品种从

2006 年开始出现

盈利的崩溃 

毛利和销量

急剧下降 

登海系列在 2000 年

后的几年中，推广面

积呈现逐年增长的

态势 
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 图 7 万向德农玉米种子的销量和毛利率 
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数据来源：公司年报，安信证券研究中心 

       

 图 8 全国玉米种子的制种量、消费量和消费库存比 
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数据来源：历年全国”两杂”会议，安信证券研究中心 

       

公司在 2006 年的盈利崩溃是不寻常的(图 6)，不仅毛利率从 50%掉到 25%，连销量也

下降了 50%，整个种子的滞销情况十分严重。而且这种滞销的情况，也造成了种子的

存货堆积，到后来部分作为商品粮处理，造成存货减值损失，进一步损害利润。我们

关心的是，2006 年的盈利下降的主要原因是什么？ 

 

在比较玉米种子行业的数据情况(图 8)和其它种子公司（万向德农）的毛利和销量(图 

7)的背景下，我们以毛利和销量两个线索来分别考虑公司 2006 年以后的盈利崩溃。 

 

毛利的下降：不可否认，06 年以后行业的竞争激烈，过剩较为严重(图 8)。部分公司

的低价倾销影响了整个行业的价格。但与此同时，可以看到销售郑单 958 的万向德农

毛利波动较小(图 7)。 

 

销量的下降：因为整个行业的总需求短期和播种面积相关。所以在总需求相对稳定的

如果毛利下降能

用行业不景气来

解释，那么在总需

求稳定的情况下，

销量下降一半，只

能用公司品种竞

争力下降来解释 

万向德农的玉米

种子毛利率较为

稳定，并且销量增

长很快 
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(图 8)情况下。销量下降一半，有营销落后的原因，但更重要的是公司品种的竞争力

相对下降。反观万向德农(图 7)，销售量在 05 年以后持续增长，目前的销售总量 10

万吨，是登海自有品种的 5倍左右。背后是郑单 958 相对登海系列品种的显著优势。 

       

4. 登海的未来发展要素 
对于种子企业来讲，基本的业务流程包括：研发—生产—销售—服务 

 

种子这种商品属于农业生产的投入品，其盈利和市场占有率最终还是取决于品种的竞

争力。所以，种子企业最为关键的是新品种的研发能力。当然，生产、销售和服务也

是不可或缺的。但从中长期来看，后几项的改进门槛相对较低。 

 

对于登海种业，未来发展我们主要关心三个问题： 

 

1．站在未来种子市场变迁的背景上，如何评估登海相对其它种子企业的研发价值？

登海的自主研发能力在过去是相当突出的。虽然近几年品种的竞争力有所下降，但新

品种研发周期本来就很长。未来盈利有所恢复的可能性还是大的。 

 

2．超试品种的盈利区间。具体到品种的绝对盈利能力，登海的超试品种是未来几年

的主打品种。虽然目前对于品种将来的市场表现无从判断。但我们可以根据种子市场

的本身规律来估算超试品种可能的盈利区间。 

 

3．登海先锋的盈利前瞻。先锋种子是登海另一个非常重要的盈利要点。我们对于先

锋未来业绩也需要做一个前瞻性的判断。 
 

5. 研发价值评估 
5.1. 自主研发的模式优势 

种子公司的核心竞争力是品种研发。研发的主体可以分为企业，大专院校和科研院所。

跟据企业经营的品种的来源，目前国内的主要研发模式可以分为：自主创新、合作研

究和购买品种。后两者是企业和科研单位的合作或直接购买。从”十五”期间的数据来

看，5 年间共审定普通玉米品种 190 个，其中公司育成品种 71 个，占 37.4%,大专院

校和科研院所共育成品种 112 个，占 58.9%。品种来源还是科研机构较多，但是从趋

势上来讲，公司的研发地位正在逐步提升。 

 

登海是以自主研发为特点，有不少其他种子公司是购买品种。我们在种子市场变迁的

背景下，来比较两种研发模式的优劣。 

 

购买品种--市场扭曲下的成功：早些年，种子公司直接向科研院所购买品种，相对自

主研发的模式，具有周期短、灵活性强和覆盖范围大的特点。部分种子公司，依靠向

科研单位购买的优秀品种盈利颇丰。但我们要看到其中的市场扭曲。科研院所经过长

期积累的技术和资源，其实国家的前期投入是巨大的，而这种成本以及收益在早期并

没有反映在转让使用费种。当时，科研院所向企业出售的优秀品种，价格十分低廉。

像郑单 958 对一些企业的每年许可使用费只有 30 万元。 

 

这几年，市场在不断的完善中。由于企业的竞争和购买，以及科研机构的商业意识，

品种的转让费用在节节攀升。有些品种尚未知道最终的市场价值，就被企业以上百万

甚至上千万的价格买断。从最终的市场均衡结果来讲，自身拥有优秀的研发团队，整

体的投入产出效益肯定要高于在市场上竞购品种。因为购买的门槛相对较低，有资金

财力的企业都可以做。 

 

自主研发--稳定持续性：自主研发模式是稳定具有持续性的。像登海种业的科研团队，

每年都能持续的推出一些品种，基本上形成了一种良性循环。虽然这几年登海系列在

市场上竞争力步入以前。但超试品种的准备时间也不短，推出市场之后，能为公司盈

过去科研机构转

让品种的价格普

遍极低，而这种扭

曲的情况正在被

逐步完善的市场

修正。购买品种的

成本优势在逐渐

丧失。 
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利带来一定的改善。这种持续的发展能力，是购买品种的公司所不具备的。对于购买

品种的公司，当一个品种经历周期退出市场，不一定能找到同样优良的品种来持续做

下去。所以，自主研发的企业，应该是要具备研发优势的溢价。 

 

今后变迁—社会研发角色的细分： 近几年，我们可以看到的现象是，科研人员等资

源不断地从科研机构向种子公司转移。这也将会是今后的发展趋势。科研机构在过去

的积累很多，但因为难以直接面向商业，无论投入产出的体系和还是激励机制和市场

存在着脱节。在种子市场竞争激烈和市场细分之后，注定了科研院所难以作很大的投

入，难以有对市场有很快的反应能力。而且因为激励机制，人才也不断地流向种子公

司。这也是科研机构难以持续地推出市场反应很好的品种的原因。参照发达国家的种

业发展历程，私人部门最后是市场研发的主体，公共部门主要做基础研究。我们认为，

今后社会研发角色中，科研院校担任的是更为基础的科研工作。而种子企业的研发则

直接面向市场。这也注定了自主研发是种子企业做大做强的必经之路。 

 

图 9 2001-2008 年国审通过普通玉米种子的数量 
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数据来源：农业部公告，安信证券研究中心 

 

图 10 近年公司育成普通玉米品种通过国家审定占全部的比例 
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数据来源：农业部公告，安信证券研究中心整理 
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总结：过去，我国玉米种子企业主要的研发模式是自主研发和购买品种(当然，还有

介入中间态的联合开发)。我们认为，购买品种在过去的成功一部分是基于市场存在

扭曲，很多品种以相当低的价格出售。今后以低价购买优秀品种的可能性越来越小。

另一方面，购买品种不但面临成本的上升，还要面临不确定性的增加。从中长期来看，

科研院所作为研发主体优势在丧失，会逐渐转向基础研究。品种育成的主要力量将是

种子公司。综合来看，我们认为自主研发是种子公司做大做强的必经之路。在目前的

市场发展阶段，像登海这样具有良性循环自主研发能力的种子公司是具有优势的。 
       

5.2. 登海的研发能力评估 

国审玉米，对品种的产量、品质和抗逆性等指标有较为严格的限制。从 1998-2008 年，

我国平均每年国审通过的玉米品种 33.5 个。虽然，通过国审并不代表品种有广阔的

市场空间，但一般来讲，国审玉米品种的数量可以代表育种机构的育种能力。从(图 

11-13)，可以看到登海种业国审玉米品种数量和持续性，都位居国内育种机构的首位。 

 

图 11 国审玉米品种总数和登海育成通过国审品种数量(1998-2008) 
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数据来源：农业部公告，安信证券研究中心整理 

 

图 12 1998-2002 年通过国审玉米机构前四名      图 13 2003-2008 年通过国审玉米机构前四名 
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登海有位居全国前列的研发能力，那么如何解释 2006 年以后的品种竞争力下降？我

们认为，因为种子的研发周期较长，2006 年之后，正好是登海品种的间断期。登海系

列的竞争力有所下降，而超试品种在研发期间，尚未推出市场。这也从另一面，说明

了即使有很好研发能力的种子公司，盈利即使在短期内是相对稳定的，但在中长期，

市场竞争激烈，品种跟进有脱节的时候，盈利波动还是比较明显的。 

 

从(图 12-13),还可以看到的现象是，行业研发的竞争在变得越来越激烈。登海要重

复 90 年代辉煌的可能性已经非常小。登海和其他机构，像河南农科院、北京农林科

学院之间的国审数量在 2003-2008 的差别并不大。从前四名育种机构占总量的比例来

看，1998-2002 是 33.9%，到了 2003-2008 只有 18.4%。新品种研发集中度下降很大，

竞争明显变得激烈。从这一现象来看，我国的种业要像发达国家那样，进入垄断竞争

阶段还为时尚早。未来几年，应该还是持续地激烈竞争，行业洗牌。 
       

6. 超试品种的寄托 
登海种业研发的超试品种将最早在今年推出市场。目前，关于超试品种的公开信息并

不多，我们难以精确判断其未来的商业价值。不过，就玉米种子市场本身的规律，我

们还是可以就超试品种未来占领市场的时间顺序，可能的盈利区间做一些讨论。借此

把公司的前景看得更清楚。 
 
6.1. 市场培育和占领的时间 

种子通过国审以后，需要进行市场推广。而种子的市场反应，取决于种植最后的效果。

其反应的时间，和种植的周期相关。一般主产区都是一年一季的种植。所以一般来讲，

从种子进行市场投放，到开始有一定量的市场占有率，至少需要两年的时间。在这之

后，种子在市场上的占领时间和种子本身的品质相关。有一些种子，即使通过国审，

也未必能大规模的占有市场。而具有领头羊品质的优秀种子，像郑单 958 和农大 108

等，因为短期无法被超越，可以占领市场超过十年。其他优秀种子，但没这么突出的，

市场寿命可能在六七年左右。当然，还有始终无法大规模打开市场的，寿命会更短。 

 

例子：郑单 958,2000 年通过国审，2002 年进入全国推广面积前三，直至目前还是种

植面积最大的品种。农大 108，1998 年通过国审，2000 年推广面积全国第一，04 年

以后让位于郑单 958。先玉 335，2004 年通过国审，06，07 年销售额逐年大幅递增。 
       

 图 14 前十位玉米种子市场占有率(1995-2000) 

       
来源：安信证券研究中心 
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6.2. 市场份额的区间 

由于各地水土气候的不同，品种具有其一定的地域适应性。像郑单 958 主要在黄淮海

地区，先玉 335 在东北地区的表现要好于黄淮海地区。所以说，种子市场是一定程度

的差异化竞争的市场。虽然，竞争环境不同，品种的市场份额每年都在变化，但总体

来讲，市场占有率的分布存在一定的规律。 

 

我们观察 1995-2000 和 2001-2005 的种子市场分布数据。发现：1.前 10 大种子合计

的市场占有率稳定在 30%左右。2。排名靠前的种子市场集中度在近十年进一步提高。

排名前四的种子市场占有率合计 20%。排名五名以后，市场占有率只有 1%左右。目前，

每年玉米种子的需求量在 11 亿公斤左右。1%的市场占有率意味着 1100 万公斤。假设

种子的均价 10 元/公斤，净利润率 20%，1%的市场占有率就意味着 2200 万元的净利润。 

 

图 15 前十位玉米种子市场占有率(1995-2000) 
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数据来源：安信证券研究中心整理 

 

图 16 前十位玉米种子市场占有率(2001-2005) 
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6.3. 超试系列的盈利预测 

登海今后自有品种的看点在于可能近期通过国审的超试系列品种。 

 

根据前文论述的规律，超试品种如果要打开一定的市场规模，起码需要两年的时间，

而进入市场占有率顶峰状态可能需要五年时间。因为目前关于超试的公开资料非常有

限，我们只能做情景假设。超试系列，目前的实验编号超过 11 号，最后陆续通过审

定而面向全国的品种应该也有若干个。考虑到整个市场的普通玉米杂交种的需求量约

为 11 亿公斤。在最乐观的条件下，如果超试系列是非常优秀的品种，整个系列的市

场总占有率有望达到 10%，就是 1 亿公斤的销售量。当然，这是比较乐观的情况，难

度也很大。即使可以取得这个销售量，也至少是五年之后。如果是中性假设，有品种

能进入全国前五的，整体的市场占有率有望达到 6%，就是 6000 万公斤的销售量。这

个销售量和 2005 年公司销量顶峰时期的情况相似。如果悲观一些，超试表现比较一

般，或许最终总共只有 3%市场占有率，也就是 3000 万公斤的销量。 

 

另一个值得关注的行业动向是单粒播种种子的推广。我们在过去的报告中，提到过可

单粒播种的种子，是未来国内玉米杂交种的生产方向。随着单粒精品种子生产模式的

推广，种子的单价提高，但需求总量会有所下降。考虑到种子市场在过去的几年都在

承受着巨大的库存压力，随着这些压力在 2010 以后明显缓解。最终，综合种子精品

化和去库存化两个因素，结合我国和较成熟市场的种粮比差距。最后，种子价升量减

的结果可能还是整体的盈利会有所改善，表现为毛利有所提升。 

 

(表 1)我们做了超试品种的盈利预测，包括乐观、中性和较为悲观的假设情景。虽然

超试品种的性状还不得而知。而且 2009 年是否通过国审开始销售的还没有最后确定。

但我们认为出现中性情景的概率还是较大的(根据前面的分析)。在盈利预测表中，净

利润和 EPS 是一种估计。最后总的 EPS 预测以报告开头和结尾的数据为准。 

       

表 1 超试品种的盈利预测 

假设情景 变量 2009F 2010F 2011F 2012F
销售量（百万公斤） 2 8 16 24 

销售价格（元/公斤） 16.0  17.6  19.4  21.3  

毛利润率 45% 52% 54% 54% 

 
 
乐观 

营业利润(百万元) 14.40  73.22  167.27  276.00 

 净利润(百万元) 6.72  39.42  92.93  153.33 

 EPS 贡献(元) 0.04  0.22  0.53  0.87  

销售量（百万公斤） 2 6 12 18 

销售价格（元/公斤） 16.0  17.3  18.7  20.2  

毛利润率 45% 50% 50% 50% 

 
 
中性 

营业利润(百万元) 14.40  51.84  111.97  181.40 

 净利润(百万元) 6.72  26.96  58.23  94.33  

 EPS 贡献(元) 0.04  0.15  0.33  0.54  

销售量（百万公斤） 2 4 8 12 

销售价格（元/公斤） 16.0  17.0  18.0  19.1  

毛利润率 45% 48% 48% 48% 

 
 
悲观 

营业利润(百万元) 14.40  32.56  69.03  109.76 

 净利润(百万元) 6.72  16.28  34.52  54.88  

 EPS 贡献(元) 0.04  0.09  0.20  0.31  

数据来源：安信证券研究中心 

数据说明：EPS 均按目前的股本计算 
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7. 登海系列的盈利预测 
根据我们前面的分析，登海自有品种登海系列失去一定的市场竞争力，已经是不争的

事实。但公司通过一系列的狠抓销售的措施，使得种子的毛利在 2006 年之后有显著

的回升(图 17)。但由于品种失去市场的竞争力，所以销售量在持续下降。导致的结

果是整体营业利润有所上升，但幅度有限。我们认为登海系列品种虽然在一定地域的

销售能保持理想的毛利率，但销售量在未来会继续萎缩，导致利润下滑(表 2)。最终，

登海系列的市场份额需要通过超试品种来替代。 
 
图 17 登海 9 号和 11 号合计的销售收入和综合毛利率 

0

5

10

15

20

25

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8
H

(
千

万
)

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

营业收入(左轴) 毛利率(右轴)

 
数据来源：公司公告，安信证券研究中心整理 

数据说明：因为种子销售集中在上半年(先锋种子下半年也会有部分的量)，所以 2008 年上半年的销

售基本可以代表全年 

 
表 2 登海系列品种的盈利预测 

 2007 2008F 2009F 2010F 2011F 
销售量（百万公斤） 20 18 14 10 6 

销售价格（元/公斤） 10.3  10.8  11.7  12.6  13.6  

毛利润率 26% 32% 40% 40% 40% 

营业利润(百万元) 53.39  62.23  65.34  50.40  32.66  

净利润(百万元) 4.00  15.56  26.14  20.16  13.06  

EPS 贡献(元) 0.02  0.09  0.15  0.11  0.07  

数据来源：安信证券研究中心 

数据说明：EPS 均按目前的股本计算 

 

8. 先锋助力 
登海先锋成立于 2002 年 12 月，登海种业母公司占 51%的股权。公司主要生产杜邦先

锋的杂交玉米种子。一共规划了四期工程，第四期 09 年就可投入生产。总共的满负

荷产能约为 2.25 万吨，产品主要投放黄淮海地区。 

 

2004 年，登海先锋在先玉 335 通过国审之后，逐步开拓市场。公司以单粒播种和优秀

的营销能力，保持了种子的高价和高毛利。先玉系列种子的毛利高达 70%以上，纯利

润率达到 50%左右。但我们认为，先玉系列的高价主要来自单粒播种的成本优势和营

销能力。而这些优势可能随着国内单粒播种种子的广泛生产和营销学习而逐步丧失。

而且先玉种子在黄淮海地区的表现不如东北。我们认为，公司的高毛利在未来面临回

落的压力。但由于先锋公司的竞争力，即使毛利出现回落，也会高于市场平均水平(表

3)。(关于先锋种子高价来源以及未来毛利趋势的讨论详见 2009 年 1 月 10 日敦煌种

2008 年毛利有

较大幅度的回

升，但销售量继

续下降，利润回

升的幅度有限 
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业的深度报告《寻找公司的安全边际》) 。 

 

表 3 登海先锋盈利估计预测 

 2007 2008 2009F 2010F 2011F 
制种量（百万公斤） 10 14 16 20 20 

销售量（百万公斤） 6.7 11.2 14.6 17.2 20 

销售价格（元/公斤） 20.0  22.0  23.8  24.2  24.7  

毛利润率 72% 74% 74% 64% 54% 

营业利润(百万元) 96.20  182.34 256.70 266.78  266.97  

权益净利润 34.84  66.53  97.13  95.87  88.99  

权益 EPS 贡献(元) 0.20  0.38  0.55  0.54  0.51  

数据来源：安信证券研究中心 

数据说明：EPS 均按目前的股本计算 

 

9. 总结和投资建议 
登海种业过去的辉煌是十分突出的，90 年代掖单系列的市场占有率一度高达 30%。随

着国内种子研发竞争的加剧，受郑单 958 等优秀品种的冲击，登海系列品种的竞争力

在 06 年以后逐渐丧失。再加上整个行业的严重过剩，两方面的原因造成了公司 2006
年以后销量和毛利的崩溃。 
 
种子企业的核心竞争力在于研发。而种子的研发和市场推出存在周期性，短期的盈利

能力下降并不能完全说明问题。登海是以自主研发能力著称的，在过去的十年里面，

登海育成品种通过国审的数量居所有机构首位。我们比较了自主研发和品种购买两种

模式，认为过去品种购买型种子企业的成功是因为市场存在扭曲。未来企业走自主研

发道路是不可避免的。虽然现在种子市场研发竞争激烈，我们认为登海凭借长时间的

积累，以及表现出的不断推出新品种的能力，已经证明具备可靠的研发价值。 
 
公司狠抓销售，登海系列种子的毛利近两年得以回升。但由于品种优势失去，销量的

逐渐下降已不可避免。公司在 2008 年度，将发芽率较低和销路不好的种子进行转商

处理。合计处理种子 1000 多万公斤，计提损失约 5000 万。目前的存货降至 2000 万

公斤，约为一年的销量。此举有效地降低了库存损失风险。而登海先锋虽然可能在未

来面临高毛利压力，但销量地大幅上升，还是会持续给公司带来丰厚的收益。 
 
公司近几年研发重点的超试品种，可能在近期通过国审进行销售。目前关于超试的公

开信息较少。我们分析了过去种子市场品种的开拓时间以及市场占有率分布。认为超

试品种要达到一定的销售量至少需要两三年的时间。而在中性的假设下，在经过五六

年的市场培育，超试系列可能最终会有 6%左右的市场占有率，约 5000-6000 万公斤的

销售量。我们认为，中性的可能要大于乐观和悲观的估计。但就目前而言，新品种要

带来相当的盈利，需要较长的时间。 

       

我们计算公司 09、10 和 11 年的 EPS 分别为 0.65、0.86 和 1.05。按照目前的股价，

公司 09 年的 PE 达到了 30 倍，10 年也有 23 倍，估值已经不低。因为超试品种的市场

表现和推出时间存在不确定性。综合高估值和不确定性，我们给与公司中性-B 的投资

评级，6个月目标价 19.00 元。 

 

表 4  登海种业（002041）盈利预测 

 2007 2008E 2009F 2010F 2011F 
每股盈利（元） 0.04 0.01 0.65 0.86 1.05 

P/E 452.9 1586.9 30.1 22.6 18.5 

数据来源：安信证券研究中心 

 数据说明：P/E 的股价按照敦煌种业 2009-03-30 的收盘价元计算 
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T_FSAndVS 

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-3-30
利润表 2006 2007 2008E 2009E 2010E 财务指标 2006 2007 2008E 2009E 2010E
营业收入 284.6 314.0 505.6 610.2 717.9 成长性   
减:营业成本 172.7 164.4 221.8 225.9 235.3 营业收入增长率 -31.2% 10.3% 61.0% 20.7% 17.6%
   营业税费 0.0 0.0 - - - 营业利润增长率 -75.5% 73.1% 248.2% 62.6% 26.1%
   销售费用 48.1 56.9 91.0 109.8 129.2 净利润增长率 -93.4% 32.6% -63.3% 4472.3% 33.0%
   管理费用 45.6 41.5 65.7 79.3 93.3 EBITDA 增长率 -67.1% 71.7% 153.6% 57.0% 23.8%
   财务费用 -4.0 -2.1 -5.4 -8.0 -11.6 EBIT 增长率 -79.4% 99.9% 253.6% 63.3% 25.4%
   资产减值损失 0.3 15.3 0.1 -12.1 0.1 NOPLAT 增长率 -79.6% 110.3% 74.2% 224.0% 26.4%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 10.2% -1.7% -10.5% -11.2% -17.5%
   投资和汇兑收益 - - - - - 净资产增长率 0.9% 5.6% 16.3% 17.2% 22.2%

营业利润 22.0 38.0 132.4 215.3 271.5 利润率   
加:营业外净收支 -0.5 0.8 -63.0 - 2.0 毛利率 39.3% 47.7% 56.1% 63.0% 67.2%

利润总额 21.5 38.8 69.4 215.3 273.5 营业利润率 7.7% 12.1% 26.2% 35.3% 37.8%
减:所得税 - -0.0 - - - 净利润率 2.0% 2.4% 0.5% 20.8% 23.5%

净利润 5.7 7.6 2.8 127.0 168.9 EBITDA/营业收入 11.4% 17.8% 28.0% 36.5% 38.4%
资产负债表 2006 2007 2008E 2009E 2010E EBIT/营业收入 6.3% 11.4% 25.1% 34.0% 36.2%

货币资金 251.0 319.6 473.3 664.1 947.3 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 216 262 187 152 126
应收帐款 27.4 19.2 38.8 46.8 55.1 流动营业资本周转天数 228 163 74 46 21
应收票据 - - - - - 流动资产周转天数 740 732 543 565 618
预付帐款 39.5 22.7 33.8 45.1 56.9 应收帐款周转天数 32 18 15 18 18
存货 275.3 321.5 288.6 306.3 319.1 存货周转天数 315 352 228 181 158
其他流动资产 -0.0 1.1 6.8 10.0 13.2 总资产周转天数 1,053 1,077 767 743 763
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 534 503 293 217 158
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 - - - - - ROE 3.1% 5.3% 8.1% 21.5% 22.3%
投资性房地产 - - - - - ROA 2.5% 3.9% 6.0% 15.7% 16.3%
固定资产 192.1 265.5 260.8 256.0 248.0 ROIC 4.3% 8.3% 14.7% 53.3% 75.8%
在建工程 66.8 33.8 20.9 13.1 8.5 费用率   
无形资产 16.7 18.3 17.2 16.2 15.2 销售费用率 16.9% 18.1% 18.0% 18.0% 18.0%
其他非流动资产 3.5 3.2 8.6 9.0 9.2 管理费用率 16.0% 13.2% 13.0% 13.0% 13.0%

资产总额 872.3 1,005.7 1,149.9 1,367.6 1,673.4 财务费用率 -1.4% -0.7% -1.1% -1.3% -1.6%
短期债务 - 22.0 10.0 10.0 10.0 三费/营业收入 31.5% 30.7% 29.9% 29.7% 29.4%
应付帐款 49.1 80.3 60.8 61.9 64.5 偿债能力   
应付票据 - - - - - 资产负债率 20.1% 26.8% 25.6% 26.7% 26.8%
其他流动负债 106.2 139.6 189.3 250.8 323.1 负债权益比 25.1% 36.7% 34.4% 36.4% 36.5%
长期借款 - - - - - 流动比率 3.39 2.55 2.93 3.02 3.20
其他非流动负债 0.1 1.4 7.2 10.3 13.5 速动比率 1.80 1.29 1.87 2.15 2.46

负债总额 175.3 269.9 294.4 364.9 447.9 利息保障倍数 -4.49 -16.92 -23.31 -25.81 -22.43
少数股东权益 42.6 73.8 140.5 228.8 333.5 分红指标   
股本 176.0 176.0 226.2 196.2 196.2 DPS(元) 0.10 - - 0.19 0.26
留存收益 478.5 486.1 488.9 577.7 695.9 分红比率 308.3% 0.0% 0.0% 30.0% 30.0%

股东权益 697.1 735.9 855.5 1,002.7 1,225.6 股息收益率 0.5% 0.0% 0.0% 1.0% 1.3%
现金流量表 2006 2007 2008E 2009E 2010E 业绩和估值指标 2006 2007 2008E 2009E 2010E
净利润 21.5 38.8 2.8 127.0 168.9 EPS(元) 0.03 0.04 0.01 0.65 0.86
加:折旧和摊销 16.5 22.1 14.8 15.3 15.6 BVPS(元) 3.96 4.18 3.78 5.11 6.25
   资产减值准备 -7.5 15.1 0.1 -12.1 0.1 PE(X) 600.5 452.9 1,586.9 30.1 22.6
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 4.9 4.7 5.2 3.8 3.1
   财务费用 1.4 0.4 1.8 -5.4 -8.0 P/FCF -97.6 92.3 120.4 22.4 16.7
   投资收益 - - - - - P/S 12.0 10.9 8.7 6.3 5.3
   少数股东损益 15.8 31.3 66.6 88.4 104.6 EV/EBITDA 98.8 57.3 28.8 15.2 11.7
   营运资金的变动 36.9 33.6 42.5 43.0 47.3 CAGR(%) 115.7% 91.7% 64.8% -100.0% -100.0%

经营活动产生现金流量 57.9 106.7 121.4 253.4 324.9 PEG 5.2 4.9 24.5 -0.3 -0.2
投资活动产生现金流量 -73.3 -59.1 -2.1 -2.1 -2.1 ROIC/WACC 0.4 0.8 1.5 5.3 7.6
融资活动产生现金流量 -19.2 21.1 43.6 -60.1 -39.1 REP 16.7 8.9 7.1 1.8 1.5
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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