
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 敦煌种业地处制种基地酒泉，是国家农业龙头企业之一，业务

涉及种子、棉花、食品加工等。 

 敦煌先锋业绩将快速增长。公司与先锋的合作能互补优势，在

短期内，两者相互合作的经营思路不会有变化。三四期于 09

年投产，在现有产能上将实现翻番，达到 2.8 万吨。宁夏基地

将于 09 年 8 月投产，按照投资规模，预计产能规划仍为 2.8

万吨。先玉系列为优势产品，未来市场能消化所有产能的释放。

公司拟每年提价 8%，高于成本的增长速度，公司高毛利得以

维持。随着产能的释放，敦煌先锋的业绩将快速增长。 

 公司自有业务方面，自有种子业务盈利相对稳定；棉花加工随

着棉价的回升，亏损程度将有所改善；公司将重点发展食品加

工业务，扩大棉脂油和番茄酱的产能规模。未来公司的自有业

务有可能为公司贡献利润。 

 自 08 年敦煌先锋投产销售，公司的主营业务收入和归属母公

司净利润同比增长率均出现快速的上升。预计随着敦煌先锋产

能的进一步扩张，公司净利润将快速增长，成长性好。 

 我们预计公司 2009、2010、2011 年的每股收益分别为 0.29、

0.72、1.18 元，对应的 PE 分别为 43.5、17.5、10.7，PB 分

别为 3.73、3.08、2.38。盈利预测较上次有所调高，主要是

因为棉花价格的回升，自有业务的亏损将有所下降。 

 给予“买入”评级。敦煌种业的估值水平是国内种业上市公司

估值中最具优势的，略高于于国际估值水平（国际种子行业长

期市盈率均值为 41 倍、市净率均值为 3.01 倍）。随着敦煌先

锋产能的逐步释放，公司业绩进入快速发展期，敦煌种业应享

有高于平均估值的溢价，给予 5倍的市净率（剔除敦煌种业后，

三家种业公司 2010 年 PB 均值为 4.4；低于近两年来国际种业

估值水平），09、10 年敦煌种业的估值分别为 16.9 和 20.5 元。

 
敦煌种业（600354）： 

公司迎来快速发展 
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当前价格    （元） 12.28 

52 周价格区间（元） 6.34～15.88 

总市值     （百万） 2284 

流通市值  （百万） 1983 

总股本    （万股） 18596.64 

流通股    （万股） 16148.8673 

日均成交额（百万） 13288 

近一月换手   （%） 88.4 

 
相关报告 
《敦煌先锋业绩快速增长——08 年年报

及一季报分析》，2009.4.30 
 
 
 
 
 

预测指标 2008 2009E 2010E 2011E 

主营收入  （百万元） 1109.98 1383.57 1724.44 2100.12

营业利润  （百万元） 52.98 124.64 314.73 506.62 

净利润    （百万元） 65.99 135.50 283.58 451.78 

摊薄每股收益  （元） 0.07 0.29 0.72 1.18 

摊薄每股净资产（元） 3.09 3.38 4.10 5.29 

加权平均 ROE   （%） 2.4% 8.5% 17.6% 22.4% 
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公司是国家农业龙头企业之一 

甘肃省敦煌种业股份有限公司（以下简称“敦煌种业”或“公司”）

于 1998 年底经甘肃省人民政府批准设立。公司于 2004 年 1 月 15 日在

上海证券交易所挂牌上市，2006 年 9 月完成股权分置改革，现有总股本

1.86 亿股，流通股 1.61 亿股。 

 

Figure 1  股权结构图 

资料来源：公司公告 

 

公司是国家农业龙头企业之一，内设 15 个部门，有分、子公司 26

家、业务涉及种子、棉花、食品等。 

 

Figure 2  公司业务结构图 

 
资料来源：国海证券研究所 

 

玉米种子行业处于景气周期 

玉米种子是商品化率最高的种子 

目前，我国种子行业市场规模约 250 亿元，年均增长速度在 5%左右，

其中玉米约 90 亿元，水稻约 60 亿元。专家预测到 2010 年我国市场规
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模达到 300 亿，种业市场容量大。玉米种业是市场规模最大、商品化程

度最高的品种。 

 

Figure 3  种业市场规模品种组成 
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资料来源：中国种子信息网 

 

良种补贴范围扩大，补贴方式转变形成实质利好 

中央财政从 2002 年开始设立良种补贴专项资金起，补贴力度不断

加大。农业部和财政部联合下发《2009 年中央财政农作物良种补贴项目

实施指导意见》，09 年良种补贴资金和范围进一步扩大。09 年良种补贴

预计为149亿元，比2008年增长23.45%。玉米种子的补贴范围也由46.3%

扩大到全覆盖，且为现金补贴，利于具备品种竞争力的中资企业。 

09 年玉米种子行业过剩程度有所缓解 

据全国农技中心预测，受制种面积的连续减少，09 年新制种量降为

10.2 亿公斤，少于 10.98 亿公斤的市场需求量，造成 7%的市场缺口。

为满足市场的需求，库存消耗明显增加，预计 09 年的库存将再次下降

至 5.32 亿公斤。供需缓解下，部分玉米种子的涨价幅度达到 10～20%。 

 

Figure 4  各年度玉米种子种植面积、产量及库存情况 

销售年度 2005 2006 2007 2008 2009E 

上年制种面积（万亩） 375 423 490 345 301

制种产量（亿公斤） 9.7 12.1 16.2 10.5 10.2

上年有效库存（亿公斤） 2.8 2.8 3 7.4 6.1

合计（亿公斤） 12.5 14.9 19.2 18 16.3

需种量（亿公斤） 9.2 9.5 10 10.7 10.98

计划种植（亿亩） 3.6 3.72 4 4.28 4.39

库存（亿公斤） 3.3 5.4 9.2 7.3 5.32
 
资料来源：国海证券研究所 
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公司处于制种基地 

公司制种基地处于甘肃河西走廊，是全国制种条件最具优势的地

区，自然条件适合种子生产。制种基地海波 1000～1600 米之间，年日

照 3033.4～3316.5 小时，年降水量 32.9～78.4mm，≥10℃积温 1755～

3611℃，无霜期 130—159 天，光照充足，热量丰富，大气干燥，昼夜

温差大，生态类型多，病虫害少，并有绿洲戈壁相间形成的天然隔离屏

障，生态条件十分独特，适于种植多类农作物和从事种子生产；另外，

本公司制种所在地的农业基础扎实，生产设施齐全，灌溉条件优越，所

生产的玉米、棉花、甜菜、油葵、瓜菜、花卉、牧草等种子籽粒饱满、

色泽好、纯度高、发芽率高，综合质量优于国内其它地区。 

公司在自主研发方面实力较弱，位于制种基地的优势使得公司自有

种子业务以预约代繁为主。在产业链其他环节中具有优势的企业分别是

自主研发实力强的登海种业、营销能力强的万向德农。公司与先锋合资

的敦煌先锋的投产，同时提高了公司在研发及营销方面的能力，后文中

将详细叙述。 

 

Figure 5  国内种子公司在产业链上的优劣势分析 

 研发 生产 销售 

优势企业 登海种业 敦煌种业 万向德农 

优势 研发起家 
位于制种基地酒泉 位于玉米种植区，销售

网络完善 

弱势 

离生产基地

较远、营销

能力较弱 

代繁为主，几乎没有研

发、自有品牌销售能力一

般 

研发能力一般、营销能

力较强，离制种基地较

远  
资料来源：国海证券研究所 

 

敦煌先锋投产改善了公司的营业状况 

    公司一直延续着制种和棉花加工两大主导业务，于 2007 年进入食

品加工领域。2008 年公司主营业务收入为 1109 百万元，比去年同期增

长 47.49%；营业利润 52.98 百万元，同比增长 229.22%。 

    2008 年主营业务收入构成中，种子、棉花及食品加工所占的比重为

55.74%、35.26%和 15.84%。由于先玉系列种子的销售，种子在主营业务

利润中所占的比重上升至 74%。 

公司与先锋公司合资的敦煌先锋于 08 年初取得销售证，敦煌先锋

的高毛利带来公司种子业务的毛利率提升 15 个百分点。种子毛利的上

升推动公司整体毛利率上升 7个百分点。 

除敦煌先锋外，公司自有业务因竞争激烈及规模较小，盈利处于微
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利或亏损状态。而敦煌先锋投产大大改善了公司的盈利能力。2008 年敦

煌先锋为公司贡献的利润为4798万元，而公司自有业务亏损3407万元。

敦煌先锋将是公司未来几年内最大的业绩贡献者。自有业务经营状况的

改善来自食品加工能力的扩张。 

 

Figure 6  主营业务收入、利润及增长率     单位：百万元 Figure 7  公司综合毛利率及各业务毛利率情况 
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资料来源：WIND、国海证券研究所 资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

Figure 8  主营业务收入构成 Figure 9  主营业务利润构成 
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资料来源：WIND、国海证券研究所 资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

敦煌先锋业绩将快速增长 

先锋在研发、生产及营销上具明显的竞争优势 

研发和营销能力是决定种子公司的长期核心竞争力。先锋良种国际

有限公司（以下简称：先锋公司）是世界 500 强杜邦旗下的全资子公司，

成立于 1926 年，致力于玉米杂交种为主的农作物种子研发、生产和营

销。是世界上最大的玉米种业公司，在世界玉米种子市场占有率达 20%；

美国玉米种子市场占有率约为 40%。于 1997 年，先锋公司进入中国，目

前在国内拥有一家研发育种机构——铁岭先锋，两家合资公司——登海

先锋和敦煌先锋。 
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Figure 10  全球种业十强 

名次 企业 

1 杜邦（Dupout） 

2 孟山都（Momsanto） 

3 先正达（Syngenta） 

4 立马格兰（Limagrain） 

5 圣尼斯（Seminis） 

6 埃德瓦塔（Advanta） 

7 道化学（Dow） 

8 KWSAG 公司 

9 Delta & PineLand 公司 

10 Aventis 公司  
资料来源：国海证券研究所 

 

Figure 11  先锋国内两家合资公司情况 

合资公司 股权结构 简介 

山东登海先锋种业

有限公司 

登海 51%；先锋

49% 

成立于 2002 年 12 月，2004 年开始第一

次销售 

敦煌种业先锋良种

有限公司 

敦煌 51%；先锋

49% 

成立于2006年12月， 2007年生产种子，

2008 年销售  
资料来源：国海证券研究所 

 

先锋公司在种子研发方面的投入大，预计每年收入的 10%用于研发，

科研人员超过 2000 个。这种研发投入的力度是国内任一机构都无法比

拟的。根据《种子法》，进口种子不能直接在国内销售，只能作为育种。

先锋在中国的经营模式是由先锋公司提供种子研发技术，通过国内的铁

岭先锋育种，然后将使用权给予合资公司制种销售。先玉系列使国内玉

米行业进入单粒播种时代，且产量提高，在市场上供不应求。而国内培

育新品种的难度在加大，国审通过普通玉米品种的数量也在不断下降。 

 

Figure 12  2001～2008 年国审通过普通玉米种子的数量 
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资料来源：农业部 

 

公司的营销方式优势明显。先锋种子质量优胜，给予经销商利润空

间大，容易吸引各种植区域内具有较强推广能力的大经销商参与销售。
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而最主要的是在种子销售后，经销商还免费提供播种机等生产资料及技

术，并对农户进行田间示范和后续培训。国内种子公司给予经销商的利

润空间相对来说较小，为农户提供后续服务也正是国内种子公司需改进

的地方。 

先锋在生产上也具有一定的优势。生产方面与国内传统种子加工最

大的不同是烘干环节，先锋将整个玉米棒去头去尾放入烘干仓进行整穗

烘干，保证发芽率最高，更重要的是可以保证种子的发芽势最强，发芽

率达到 98%，远远高于国内 85%普通种子的标准和单粒播种 95%的标准，

而且为了完全做到节能环保，烘干锅炉还能以玉米穗轴作为燃料，国内

企业先拨粒再进行自然晾晒的过程温度湿度皆不可控，因而就不能保证

种子的活性。 

公司与先锋合作，更具优势 

受限于种子行业的保护政策，外资企业只能通过合资企业实现在国

内的扩张。先锋分别与登海种业、敦煌种业组建合资公司。我们认为公

司与先锋的合作更具优势，主要基于以下几点： 

第一，从销售区域看，春玉米带市场更为广阔和竞争态势缓和。敦

煌先锋负责的东北、内蒙、新疆、甘肃、宁夏的春玉米带约占全国产量

的 53%，而登海先锋负责的黄淮海地区的夏玉米带，市场容量要小。目

前市场销量前两名的郑单 958、浚单 20 都来自于黄淮海地区。 

第二，其产品质量方面，先玉春玉米产量高于夏玉米。2004 年先玉

夏玉米在黄淮海区域试验及各省的品种比较试验中供给获得8个产量第

一，在莱州夏玉米播种试验区亩产约 600 公斤。于 2004 年开始在市场

销售，市场对先玉系列已经有了一定的认同。而先玉春玉米在东北、华

北春玉米区域试验平均产量居第一位，达到亩产 760 余公斤，较畅销品

种郑单 958 增产 10～15%；07 年东北大旱中，在包括郑单 958 在内的不

少品种受灾严重，而先锋种子影响非常有限，质量优势进一步体现。 

 

Figure 13  先玉 335 主要质量指标情况 

 纯度 净度 发芽率 水分 

国家标准 ≥96% ≥98% ≥85% ≥13%或≤16%（长江

以北） 

先玉 335（经验值） 97% 99% 95%～98% 12%  
资料来源：国海证券研究所 

 

第三，在研发上，登海有自己的研发能力，敦煌拟倾向于选择与先

锋合作。在国内种业中，素有“南袁北李”的说法，登海在玉米种子方
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面的研发实力在国内企业中是最强的，研制的超级玉米系列大部分已经

通过审定。但是研发前期投入大，时间长，在较长时间内的成效小。新

品种的试验周期有 6年：预实验（3年）-区试验（2年）-生产试验（1

年）。而购买新品种、及与国外合资能使种业公司在短期内快速提升。

登海在研发方面的实力，使登海先锋与自有品牌经营战略有一定的冲

突。先锋在两合资公司中，也更倾向于与研发实力稍弱的敦煌合作。 

第四，敦煌位于制种基地，在制种面积的扩张上，有一定的区域优

势。 

而事实上，敦煌先锋不论从产能规模、产能进度上都快于登海先锋。

而且有进一步的合作。经过四年合作，登海先锋 09 年产能达到 2.3 万

吨；敦煌先锋用三年时间使产能扩张到 2.8 万吨，且拟新建基地。 

 

敦煌先锋业绩将快速增长 

09 年敦煌先锋产能将实现翻番。敦煌先锋的总产能为 2.8 万吨，每

期 7000 吨规模，第一、二期已经投产，三、四将于今年 8 月投产。据

我们的实地调研，公司三、四期的设备装置已进入最后阶段。目前，敦

煌先锋已与宁夏贺兰县人民政府签约，拟在宁夏银川市贺兰县设立敦煌

种业先锋良种有限公司分公司，总投资 2亿元，按照之前的投资规模预

测，预计设计总产能为 2.8 万吨。 

制种基地能保证产能的扩张。敦煌先锋母公司的制种基地在酒泉，

按照亩产 400 公斤计算， 2.8 万吨的产能需 7万亩制种面积。而公司在

酒泉历年的种植面积都在此之上，06 年种植面积更是高达 39.5 万亩。

预计敦煌先锋的分公司产能将选择在银川，经与政府的协调，这一制种

面积也是可以保证的。 

公司有较强的推广能力，能满足全部产能的释放。主要有以下三个

方面的因素：第一，敦煌先锋的春玉米为先玉系列，主要品种有先玉 335、

先锋 32D22、先锋 33B75、先玉 420、先玉 508，其中先玉 335 约占 50%

以上。公司在东北先玉系列以袋装销售，一袋大概 8000 粒，约 2.2 公

斤左右。敦煌先锋的种子在市场的销售价格约在 30～40 元/公斤，与 20

元/公斤的出厂价，有较大的利润空间，利于经销商的销售。经销商均

为各区域的龙头，与政府、农户有较强的沟通能力。第二，最大推广面

积能被市场所容纳。按亩需 1.1 公斤左右先玉种子计算，5.6 万吨的产

能可以推广 5090 万亩种植面积，约占七省春玉米种植面积的 28%，玉米

总种植面积的 11.5%。而郑单在销售高峰期时，占优势区域的 40%，全
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国玉米种植面积的 18%。第三，从性价比看，农户接受先玉系列较容易。

公司种子市场价格约为其他种子的三倍左右，但公司为单粒播种，其他

种子是多粒播种（（2～3粒）；一坑一粒的新播种方式简化了农户播种的

过程和省去了发芽后剪苗的环节；先玉产量能提高 10～15%；而为农户

免费提供生产资料及技术的营销方式，也能吸引农户。 

公司的高毛利将得以维持。在成本方面，土地约占成本的 80%以上。

土地每亩租金从 2004 年的 1200 元到 2009 年 1550 元，年复合增长率为

4.4%。而产品出厂价，公司拟每年提高 8%。 

 

Figure 14  敦煌先锋盈利预测 

  2008 2009E 2010E 2011E 

制种量（吨） 8400 20000 28000 28000
酒泉工厂

销售量（吨） 7920 11880 22400 28000

制种量（吨）   5000 9600
宁夏工厂

销售量（吨）   1500 6380

总销售量（吨） 7920 11880 23900 34380

出厂价（元/公斤） 22.40 24.19  26.13 28.22 

成本价（元/公斤） 6.58 7.01  7.50 8.02 

收入（百万元） 177.57 287.40  624.44 970.12 

成本（百万元） 52.12 83.26  179.22 275.85 

毛利率 70.65% 71.03% 71.30% 71.57%

利润率 53.00% 53.50% 54.00% 54.30%

税率 0.00% 0.00% 12.50% 12.50%

  

净利润（百万元） 94.09 153.76 295.05 460.93

权益 51% 51% 51% 51%

 

贡献 EPS（元） 0.258 0.42 0.81 1.26
 
资料来源：国海证券研究所 

注：1.种子为跨年度销售，一般第四季度销售 30%，次年一季度销售 70%； 

    2.暂不考虑引进更高品质种子的情况。 

 

自有业务期待规模的扩张 

自有种子业务盈利能力弱 

自有种子业务相对稳定。公司自有种子业务采取以代繁为主的预约

生产模式，每公斤有将近 1元的代繁利润，相对稳定。种子行业特征是

提前制种、跨年销售。制种面积不易把握，从近几年种业公司的情况看，

库存都较高。公司的代繁生产模式能相对降低这方面的风险，但在行业

不景气或是种植受灾的情况下，公司也会承担来自下游客户和农户转嫁

来的风险。 
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公司自有种子业务盈利能力弱，从近几年与同行业上市公司毛利率

相比较，公司毛利率低于拥有自主研发的登海种业和销售网络完善的万

向德农。 

09 年公司自有种子业务有所改善，但在经营上不会有大的变化。因

种植面积的连续下降，种子过剩程度缓解，市场回暖，公司自有种子的

库存从去年的 3万 3千多吨下降至目前的 1万 2千多吨。因公司自有种

子业务以代繁为主，虽市场回暖，对自有种子业务影响不太大。 

种子种植中面临的主要自然风险是霜冻和干旱。公司新建 2条烘干

生产线，降低霜冻风险。而酒泉地区的干旱较少。 

 

Figure 15  同行业内玉米种子公司毛利率情况 
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资料来源：WIND、国海证券研究所 

注：登海种业毛利率剔除了先玉 335 的影响 

 

棉花亏损比去年将略有改善 

公司拥有 17 个棉花加工厂，年加工能力在 10 万吨以上。公司的棉

花加工业主要是收购籽棉进行加工，按照大约 35:4:51 的比例，分离出

皮棉、棉短绒和棉籽。经营模式是于每年 9～11 月份集中采购，当年 10

月份至来年 6月份销售。因此，对于盈利的把握主要来自于对棉花价格

走势的正确判断。 
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Figure 16  籽棉各产品结构图 

资料来源：国海证券研究所 

 

公司的棉花主要来源于酒泉，地域未能实现有效突破。酒泉是西北

内陆早熟棉花的重要产区，地区气候条件适宜棉花生长，加工质量好，

皮棉亩产量在 100 公斤左右，比全国平均亩产量高近 1倍。酒泉地区是

甘肃省最大集中产棉区，占甘肃省总产量的 90%以上。酒泉棉花收购期

一般约为 25 天。但甘肃棉花产量仅占全国产量的 1.86%，公司自上市以

来，对于棉花市场的收购就有进入新疆的打算，但未能实现有效突破。 

国家收储和下游需求回暖，棉花价格上升。 2008 年我国棉花产量

为 750 万吨，同比下降 1.6%，但受经济危机影响，下游有效需求不足，

棉花价格持续低迷。为维稳棉价及解决农民卖棉难等问题，国家累计收

储 272 万吨，收购价为 12600 元/吨。受出口退税影响，下游需求为暖，

截止 4 月底，08/09 年度全国纱产量累计达到 1428.55 万吨，同比增长

5.4%；2009 年 1～4 月，纺织服装出口额累计达 465.52 亿美元，同比下

降-10%，下降幅度企稳。在两者的刺激下，棉花价格出现上升。在下游

需求可能继续回暖下，棉花商业库存略显不足，国家启动抛储计划。根

据储备棉出库预案原则，我们预计棉花市场价格整体将会较稳定，预计

现货将维持在收储价之上。由于美国及国内 09 年种植面积均出现下降，

预计下年度棉价将会上升。 

 

Figure 17  全国纱产量（万吨） Figure 18  纺织服装品出口额 
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资料来源：中国棉花网 资料来源：中国棉花网 

 

籽棉 

皮棉 35% 棉籽 51% 短绒 4% 
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棉花加工亏损比去年略有改善。随着棉价的波动，公司毛利水平波

动幅度较大。公司 08 年皮棉加工量 2.7 万吨左右，收购价格约在 12200

元～12400 元/吨。其中约 1万 5千吨入储国库，占总量的 56%。棉花加

工生产成本中，籽棉成本约占 92.5%，棉副产品的价格随棉价而波动。

去年棉价自下半年以来，一路下滑，由于对价格的判断失误，致使棉花

加工业务亏损两三千万。在我们假设棉价将维持在收储价之上及国家收

储，预计棉花加工业务亏损程度将好于去年。 

棉花加工业务对公司未来业绩贡献不大。毛利水平低，棉花加工业

务完全竞争，价格波动大，介于盈亏平衡之间。且公司拟用来减少风险

的棉花期货交易近几年也是出现亏损。但棉花加工业务涉及地方利益，

不能剥离。未来对公司的贡献有限，甚至有可能拖累公司业绩。 

 

Figure 19  棉花现货价格走势（元/吨） Figure 20  公司棉花加工毛利率情况 
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资料来源：中国棉花网 资料来源：WIND 

 

食品加工规模将扩张 

    公司的食品加工业务于 07 年陆续投产，是公司自有业务未来发展

的重点。食品加工业务主要有棉蛋白、脱水蔬菜、番茄粉和番茄酱。 

棉蛋白油脂业务将有可能亏损 

棉蛋白油脂公司二期改扩建工程建成投产，达到 12 万吨年加工能

力。加工中所用原料为棉籽，但公司棉花加工中的棉籽不能满足公司棉

蛋白加工的需求，主要是从新疆外购。每吨棉籽的的出油率约为 16%，

压榨后，棉壳、棉粕分别占 34%、44%。 
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Figure 21  棉蛋白各产品结构图 

资料来源：国海证券研究所 

 

棉蛋白油脂业务将有可能亏损。公司对棉粕也为一次性采购，收购

期较棉花长，去年棉籽的收购价约为 1 万元/吨。公司棉蛋白产品与棉

花价格走势关联性大，随着棉价的下降，自去年下半年出现了一波下跌

行情；在棉价因国家收储及下游需求回暖下，年初出现上升行情后，棉

蛋白产品也出现上涨。但以目前棉蛋白产品的价格，公司油脂业务仍处

于亏损。而国内的植物油需求未来还是会持续增长，我们认为棉油价格

可能会继续上升，棉蛋白业务会好转，但全年仍可能为亏损。 

棉蛋白业务的大部分原料需外购，为增加竞争力，公司将有可能解

决部分原料问题，并扩大棉蛋白业务规模，产生规模效应。 

 

Figure 22  全国棉粕价格走势（元/吨） Figure 23  全国棉油价格走势（元/吨） 
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资料来源：Bloomberg 资料来源：Bloomberg 

 

番茄酱业务仍处于景气周期 

08 年因公司收购吉翱番茄制品有限公司 3400 吨产能，现有番茄酱

产能达到 1万吨。公司所处地理位置优越，所产番茄榨出的番茄酱酸度

为 8%，符合美国的消费习惯。公司所产番茄酱全销往美国，而在西方国

家，番茄酱消费呈刚性。番茄酱出口价格在年初略有下调后，目前已企

稳，价格仍高于去年出口均价。在美元贬值预期下，大宗农产品价格出

现上升，我们预计番茄酱出口价格也将出现一定的回升。公司今年番茄

棉籽 

棉籽油 16% 棉壳 34% 棉粕 44% 其他 6% 
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酱业务有可能出现量价齐升。在现有资源的利用上，番茄酱业务可能成

为公司未来发展的重点。 

 

Figure 24  番茄酱出口价格（元/吨） Figure 25  番茄酱出口量（元/吨） 
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资料来源：海关统计资讯网 资料来源：海关统计资讯网 

 

脱水蔬菜规模小，对公司整体盈利影响小 

脱水蔬菜产能为 3000 吨，于去年 10 月份投产。08 年销量为 450

万吨，亏损约 100 万吨。脱水蔬菜价格较刚性，产量的增加，预计今年

将略有盈余。 

 

公司成长性提高 

种业行业内上市公司的主营业务收入同比增长率的波动率都较大，

且处于各环节的上市公司波动方向不太一致。敦煌种业由于涉及棉花加

工业，净利润同比增长率的波动幅度要大。但我们可以看出，自 08 年

敦煌先锋投产销售，公司的主营业务收入和归属母公司净利润同比增长

率均出现快速的上升。预计随着敦煌先锋产能的进一步扩张，公司净利

润将快速增长，成长性好。 

 

Figure 26  同行业上市公司主营业务收入同比增长率 Figure 27  同行业上市公司归属母公司净利润同比增长率 
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有一定的融资需求 

    相对于具于研发实力的登海种业来说，敦煌种业和万向德农的流动

比率都较低，资产负债率较高。敦煌种业近几年的资产负债率都维持在

较高水平，面对扩大产能规模的战略，公司有一定的融资需求。 

 

Figure 28  同行业上市公司流动比率 Figure 29  同行业上市公司资产负债率 
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公司的营运能力有所提升 

公司的存货周转率、应收账款周转率、固定资产周转率及总资产周

转率，经过连续三年的下跌后，于 08 年开始回升。作为代繁及销售环

节的敦煌种业、万向德农的存货周转率高于登海种业。万向德农的销售

回款能力是最强的。 

 

Figure 30  同行内上市公司存货周转率 Figure 31  同行业上市公司应收账款周转率 
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Figure 32  同行业上市公司固定资产周转率 Figure 33  同行业上市公司总资产周转率 
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盈利预测 

我们对公司未来三年盈利预测的假设条件如下： 

    1.公司各业务的收入和成本预测请见下文； 

2.因规模效应及 08 年下半年的降息，期间费用略有下降； 

3.母公司所得税率为 0； 

4.暂不考虑房地产业务及东海证券股权带来的收益。 

综上假设，我们对公司未来三年的盈利预测如下： 

 

Figure 34  公司各业务收入、成本预测(百万元) 

  2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入 177.57 287.40 624.44 970.12 

营业成本 52.12 83.26 179.22 275.85 敦煌种业

毛利率 70.65% 71.03% 71.30% 71.57% 

营业收入 441.17 486.17 440 440 

营业成本 348.8381 382.5881 347.6 347.6 自有种子

毛利率 20.93% 21.30% 21.00% 21.00% 

营业收入 391.41 350 350 350 

营业成本 360.27 321.3 318.5 318.5 棉花加工

毛利率 7.96% 8.20% 9.00% 9.00% 

营业收入 175.84 260 310 340 

营业成本 138.01 208 249.55 273.7 食品加工

毛利率 21.52% 20.00% 19.50% 19.50% 
 
资料来源：国海证券研究所 

 

Figure 35  盈利预测（百万元） 

 2008 2009E 2010E 2011E 

一、营业总收入 1109.98 1383.57 1724.44 2100.12

二、营业总成本 1058.79 1258.93 1409.71 1593.50

    营业成本 822.66 995.14 1094.87 1215.65
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    营业税金及附加 0.33 0.41 0.51 0.62 

    销售费用 85.01 102.38 127.61 153.31

    管理费用 66.25 77.48 96.57 117.61

    财务费用 62.01 63.51 74.15 90.31 

    资产减值损失 22.51 20 16 16 

三、其他经营收益     

    投资净收益 5.29 0 0 0 

四、营业利润 52.98 124.64 314.73 506.62

    加：营业外收入 16.98 17 17 17 

    减：营业外支出 1.94 2 2 2 

五、利润总额 68.01 139.64 329.73 521.62

    减：所得税 2.02 4.15 46.15 69.85 

六、净利润 65.99 135.50 283.58 451.78

    减：少数股东损益 52.08 81.34 150.57 231.85

    归属于母公司所有者的净利润 13.91 54.15 133.01 219.92

七、每股收益：（元） 0.07 0.29 0.72 1.18 
 
资料来源：国海证券研究所 

 

给予“买入”评级 

    我们预计公司 2009、2010、2011 年的每股收益分别为 0.29、0.72、

1.18 元，对应的 PE 分别为 43.5、17.5、10.7，PB 分别为 3.73、3.08、

2.38。盈利预测较上次有所调高，主要是因为棉花价格的回升，自有业

务的亏损将有所下降。 

    敦煌种业的估值水平是国内种业上市公司估值中最具优势的，略高

于国际估值水平（国际种子行业长期市盈率均值为 41 倍、市净率均值

为 3.01 倍）。随着敦煌先锋产能的逐步释放，公司业绩进入快速发展期，

敦煌种业应享有高于平均估值的溢价，给予 5倍的市净率（剔除敦煌种

业后，三家种业公司 2010 年 PB 均值为 4.4；近两年来国际种业估值水

平均高于 5），09、10 年敦煌种业的估值分别为 16.9 和 20.5 元，因此

给予“买入”评级。 

 

Figure 36  国内同行业上市公司估值比较 

 股价 EPS PE PB 

 09.6.11 08 09E 10E 11E 08 09E 10E 11E 08 09E 10E 11E 

登海种业 20.78 0.15 0.42 0.78 1.09 138.53 49.48 26.64 19.06  5.50  4.98  4.21 3.52 

万向德农 12.50 0.2 0.23 0.25 0.28 62.50 54.35 50.00 44.64  5.92  5.48  4.65 3.98 

丰乐种业 11.43 0.13 0.15 0.18 0.25 87.92 76.20 63.50 45.72  4.99  4.70  4.46  

敦煌种业 12.28 0.07 0.29 0.72 1.18 175.43 42.34 17.06 10.41  3.97  3.63  3.00 2.32 

国内均值      116.10 55.59 39.30 29.96  5.10  4.70  4.08 3.27 
 

资料来源：WIND、国海证券研究所 
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Figure 37  国际玉米种子行业估值情况 

3.01

0

1

2

3

4

5

6

7

8

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

资料来源：Bloomberg、国海证券研究所 

 

风险因素分析 

1.自然气候对玉米育种具有一定的影响。先玉玉米制种有可能达不到我

们预计的亩产 400 公斤。 

2.敦煌先锋产能的释放进度慢于我们的预计。 

3.棉花价格若继续走低，对公司的棉花加工业务和棉蛋白业务都能产生

影响。 

4.跨年销售，销售进度的改变，影响我们的盈利预测。 
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Figure 38  财务预测表 

资产负债表   单位:百万元 利润表  单位:百万元

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E

流动资产 1591  1995  3156  4599 营业收入 1110  1384  1724 2100 

  现金 405  470  1390  2546 营业成本 823  995  1095 1216 

  应收账款 291  380  420  460 营业税金及附加 0  0  1 1 

  其它应收款 79  96  96  96 营业费用 85  102  128 155 

  预付账款 208  301  427  583 管理费用 66  77  97 118 

  存货 593  746  821  912 财务费用 62  65  71 87 

  其他 15  2  2  2 资产减值损失 23  20  16 16 

非流动资产 635  611  585  558 公允价值变动收益 -4  0  0 0 

  长期投资 52  53  53  53 投资净收益 5  0  0 0 

  固定资产 357  363  353  333 营业利润 53  123  318 508 

  无形资产 162  162  162  162 营业外收入 17  17  17 17 

  其他 64  34  18  11 营业外支出 2  2  2 2 

资产总计 2226  2606  3741  5157 利润总额 68  138  333 523 

流动负债 1497  1743  2591  3555 所得税 2  4  47 70 

  短期借款 1193  1350  2000  2800 净利润 66  134  287 453 

  应付账款 109  145  137  135 少数股东损益 52  81  152 232 

  其他 195  248  455  620 归属母公司净利润 14  54  134 220 

非流动负债 16  16  16  16 EBITDA 149  213  415 622 

  长期借款 6  6  6  6 EPS（元） 0.07  0.29  0.72 1.18 

  其他 11  11  11  11   
负债合计 1513  1759  2607  3571 主要财务比率   
 少数股东权益 137  218  370  603 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E

  股本 186  186  186  186 成长能力   
  资本公积 370  370  370  370 营业收入 47.5% 24.6% 24.6% 21.8%

  留存收益 20  73  208  428 营业利润 28.7% 132.8% 158.1% 59.5%

归属母公司股东 575  629  763  984 归属于母公司净利润 -5.1% 285.6% 150.7% 63.9%

负债和股东权益 2226  2606  3741  5157 获利能力   

    毛利率 25.9% 28.1% 36.5% 42.1%

现金流量表   单位:百万元 净利率 1.3% 3.9% 7.8% 10.5%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 2.4% 8.5% 17.6% 22.4%

经营活动现金流 130  -39  341  444 ROIC 7.7% 10.8% 19.6% 28.6%

  净利润 66  134  287  453 偿债能力   

  折旧摊销 34  25  26  27 资产负债率 68.0% 67.5% 69.7% 69.2%

  财务费用 62  65  71  87 净负债比率 79.40% 77.22% 77.03% 78.65%

  投资损失 -5  0  0  0 流动比率 1.06  1.14  1.22 1.29 

营运资金变动 -52  -172  -43  -123 速动比率 0.66  0.72  0.90 1.04 

  其它 26  -90  -0  0 营运能力   

投资活动现金流 -92  11  0  0 总资产周转率 0.55  0.57  0.54 0.47 

  资本支出 94  0  0  0 应收账款周转率 3  4  4 5 

  长期投资 -16  -0  0  0 应付账款周转率 6.00  7.82  7.77 8.96 

  其他 -15  11  0  0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 193  92  579  713 每股收益(最新摊薄） 0.07  0.29  0.72 1.18 

  短期借款 265  157  650  800 每股经营现金流(最新 0.70  -0.21  1.83 2.39 

  长期借款 -3  0  0  0 每股净资产(最新摊 3.09  3.38  4.10 5.29 

  普通股增加 0  0  0  0 估值比率   

  资本公积增加 0  0  0  0 P/E 168.57  43.71  17.44 10.64 

  其他 -68  -65  -71  -87 P/B 4.08  3.73  3.07 2.38 

现金净增加额 232  65  920  1156 EV/EBITDA 22  15  8 5 
 
资料来源：国海证券研究所 
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国海证券投资评级标准 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：    相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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