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2009年4月1日 超级玉米打开巨大市场空间 

投资评级： 审慎推荐-A 
评级调整： 上调 
  
  
基础数据  
总股本（万股） 17600 
流通股本（万股） 16352 
总市值（亿元） 36 
流通市值（亿元） 34 
52 周股价 11.3-30.9 元 
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 -4 9 24 
相对表现 -23 -4 53 
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事件：2009 年 4 月 1 日，登海种业发布超试玉米、蔬菜新品种通过省级审定的公告：

公司自主研发的超试玉米三个新品种于 2009 年 3 月 23 日经第五届山东省农作物品

种审定委员会第七次常委会议审定通过，其品种名称分别为：登海 661、登海 662、
登海 701，另有公司西白夏绿 55、西星长茄 1 号、西星西葫芦 1 号三个蔬菜新品种

经本次会议审定通过。特别是随着登海 661 等三个玉米新品种审定后的市场推广，

因其高产、抗倒伏、抗逆性强等特点，品种市场竞争力将明显增强，为公司增加市

场份额、优化品种结构、加快发展速度奠定坚实基础。 

 “超级玉米种子”千呼万唤始出来。公司的“超级玉米新品种选育与产业化开发”项

目被科技部列为"十一五"国家科技支撑计划重点项目之一，项目总经费 8746 万元，

登海种业获得国家划拨科研经费 1505 万元。超级玉米种子终于不负所望，如期通过

06、07 年的区试和 08 年的生产性试验，于 09 年 3 月通过省级审定，目前正在申请国

家级审定。 

 超级玉米在生产试验中亩产较先玉 335 高出 5%以上，优势突出。登海种业的超级玉

米系列目前有超一到超九 9个系列，此次通过省级审定的三个品种就是超试系列中的

其中三种，兼具优质、多抗、广适、易制种等优良性状于一体。早在 2005 年时登海

超试 1号就在试验田中创下 1402.86 公斤/亩的夏玉米高产世界纪录，通过 08年的生

产试验，超级玉米种子的平均亩产均超过 1000 公斤，超过先玉 335 亩产 5%，相比前

两年先玉 335 夏玉米投入市场时与冠军品种郑单 958 亩产相当的情况，超级 3个品种

的优势突出。 

 预计国审在短期内通过，加工配套跟上，2010 年开始将大规模销售。目前三个超级玉

米品种已通过省审，在上报国家。根据过去郑单 958 和先玉 335 的审订时间来看，省

审和国审都分别在 2000 年和 2004 年年内通过，因此我们预计超级玉米明年可以在全

国范围内销售。此外，超级玉米种子加工能力也及时跟进，公司建设了 10 吨/小时种

子加工线 2 条、5 吨 /小时种子加工线 2 条，年加工种子量可达 1000 万公斤，已为

大规模生产作好铺垫，预计 2010 年开始公司将开始大规模销售超级玉米系列。 

 09 年业绩得益于 08 年计提存货减值准备，2010 年超级玉米发力，调高 08-10 年盈利

预测至 0.02 元、0.33 元、0.74 元。从 08 年的业绩预报中我们估算 08 年计提存货减

值准备将近 5000 万，即已将三年以上发芽率不合格的种子基本清除，那么 09 年计提

准备的幅度不会很大，母公司亏损额度也是缩小或能够盈利，加上预计先锋公司 0.35

元 EPS 的贡献，09 年业绩将大幅上升；预计 2010 年登海原有种子仍继续萎缩不过能

够微幅盈利，先玉 335 保持良好势头，超级玉米种子销量达 1万吨，盈利水平与登海

先锋 07 年相当，那么 EPS 可达 0.74 元。 

 超级玉米打开巨大市场空间，调高评级至“审慎推荐 A”。公司目前估值水平为 09

年 62 倍 PE，2010 年 28 倍 PE，虽然相对估值明显偏高，但考虑到市场空间及盈利水

平提升空间巨大，预计短期股价会有较好表现，因此调高短期评级。此外近期各省将

相继出台对应国家良种补贴政策的相关方案，以及春播在即，都将成为种子板块的催

化剂，建议积极关注。 

 风险因素：公司超级玉米种子的销售渠道能否顺利打开面临较大风险，若公司管理、

营销能力不能跟进或玉米市场环境恶化将影响未来盈利水平。 
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表 1、登海种业分部盈利预测 
 2007 2008E 2009E 2010E 2011E
登海先锋先玉 335  
产量（吨） 9,000 12,000 16,000  20,000 20,000 
销售收入（万元） 13,454 17,490 23,320  29,150 28,858 
毛利（万元） 9,658 12,555 16,741  20,926 20,717 
净利润（万元） 6,403 8,964 11,952  14,940 14,791 
归属公司权益净利润（万元） 3,265 4,572 6,096  7,619 7,543 
先锋公司贡献 EPS 0.19 0.26 0.35  0.43 0.43 
原有登海系列  
销售收入 13,871 14,981 10,487  9,438 8,494 
 其中：登海 9 号 2,722 2,994 3,294  3,261 3,195 
 其中：登海 11 号 3,361 3,697 4,067  4,474 4,295 
 其他 7,788 8,289 3,126  1,704 1,004 
净利润（存货减值准备之前） -1,137 361 289  260 257 
计提存货减值准备 1,543 4,630 800  500 500 
净利润 -2,680 -4,269 -511  -240 -243 
自身玉米种子贡献 EPS -0.15 -0.24 -0.03  -0.01 -0.01 
超级玉米系列  
产量（吨） - - 500  10,000 15,000 
销售收入（万元） - - 750  14,000 19,500 
净利润（万元） - - 300  5,600 7,800 
超级玉米种子贡献 EPS - - 0.02  0.32 0.44 
销售收入（万元） 27,325 32,471 34,557  52,588 56,853 
净利润（万元） 757 303 5884  12979 15101 
EPS 0.04 0.02 0.33  0.74 0.86 

资料来源：公司公告，招商证券研发中心 

 

参考报告： 

1、 敦煌种业（600354）-先锋品种表现优异，自身业务亏损加大 1/9/2008 

敦煌种业半年报点评，对登海种业、敦煌种业、万向德农三家玉米种子公司作比较分

析。 

2、 敦煌种业（600354）－联手先锋带来业绩拐点 20/3/2008 
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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，本报告清晰、准确

地反映了分析师本人的研究观点。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。 

 

 投资评级定义 

我公司从 2008 年 4 月 11 日起，调整公司短期评级名称及定义、公司短期评级与行业

投资评级的比较基准，公司长期评级保持不变。调整后的评级体系如下：（详细情况请

参见《关于招商证券调整投资评级体系的说明》） 

公司短期评级 

以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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