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	超试、先玉双良种驱动公司经营步入发展快车道
	
	推荐
 首次评级

	投资要点：
	
	目标价格：35元


	· 超试良种：2010年放量销售。在刚刚过去的制种季里，公司制种面积大概在2.5万亩左右。预计制种量在1000万公斤，其中超试玉米（登海661、662和701）三大品种约占80%-90%，即800万-900万公斤。我们预计2010年公司超试玉米实现推广面积600万亩，按每亩1.5公斤的用种量，可以实现销售900万公斤，明年超试玉米的销售可以为公司带来1.8亿的销售收入，50%的毛利率假设下，可以带来9000万左右的毛利润。
· 先玉335：延续良好发展势头。2009年9月，登海先锋酒泉4期工厂扩建工程竣工，增加登海先锋制种能力7000吨/年，从而使得登海先锋的制种能力达到了2.25万吨/年。我们预计先玉335大概制种在2万吨左右，明年仍有可能提价10%，产量与价格的提高将继续带来登海先锋业绩提升。我们预计2009年，登海先锋销售量1.5万吨，为公司贡献权益净利润8800万元，对应EPS0.50元。2010年，登海先锋销售量2.0万吨，为公司贡献权益净利润1.2亿元，对应EPS0.68元。
· 投资建议：我们预计公司2009年-2011年的销售收入分别为5.42亿、8.13亿、11.38亿，归属于母公司的净利润分别为9436万、16628万、25701万元，对应的每股收益为0.53元、0.95元、1.46元，2009年-2011年公司市盈率为57、32、21，公司市盈率处于较高的水平，但是公司作为种子行业的龙头公司，研发实力雄厚，经营业绩持续好转，且在四季度和一季度国家支农惠农政策频出的良好背景下，公司有望受到资本市场较多青睐，给予“推荐”评级。公司股价的催化因素有：国家支农惠农政策的颁布、公司超试系列新的品种通过国审。
主要财务指标

2007A

2008A
2009E

2010E

2011E

营业收入(百万元)
314.02

416.93

542.01

813.02

1138.23

EBITDA(百万元)
58.70

78.83

244.91

363.44

535.01

净利润(百万元)
7.57

2.60

94.36

166.26

257.01

摊薄EPS(元)
0.043

0.015

0.536

0.945

1.460

PE(X)
716.60

2084.71

57.49

32.63

21.11

EV/EBITDA(X)
88.79

64.64

21.39

13.51

9.07

PB(X)

8.19

8.16

7.15

5.86

4.59

ROIC

8.13%

14.01%

59.45%

55.31%

118.54%

总资产周转率

0.32

0.37

0.42

0.44

0.48

资料来源：中国银河证券研究所
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	市场数据
时间 2009.11.16

	
	
	A股收盘价(元)
	30.82

	
	
	A股一年内最高价(元)
	31.88

	
	
	A股一年内最低价(元)
	16.20

	
	
	上证指数
	3187.65

	
	
	市净率
	7.61

	
	
	总股本（万股）
	17600

	
	
	实际流通A股（万股）
	16400

	
	
	限售的流通A股（万股）
	1200

	
	
	流通A股市值(亿元)
	50.4

	
	
	
	

	
	
	相对沪深300指数表现图
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一、超试良种：2010年放量销售
 公司超试玉米系列共12个品种，其中1、2、4号分别对应着登海661、662、701。2009年3月23日，登海661、登海662、登海701通过了山东省的省级审定；2009年4月27日，登海662、登海701通过河南省的省级审定；2009年8月13日，登海662通过农业部的国家审定。通过相关审定以后，意味着相关良种可以在审定区域内进行销售。其中，登海662未来的表现尤其值得我们关注。
登海662具备高产、抗倒伏、单粒播种的优点。根据登海662的国审公布的资料，我们了解到：登海662适宜在山东、河北中南部、山西运城、河南（周口除外）、江苏北部、安徽北部夏播种植。在2007年-2008年的区域试验中，登海662两年平均亩产666.7公斤，比对照郑单958增产5.8%。2008年的生产试验，平均亩产626.2公斤，比对照郑单958增产3.4%。

在刚刚结束的制种季里，公司将主要精力集中到了超试玉米的制种上。公司制种面积大概在2.8万亩左右。预计制种量在1000万公斤，其中超试玉米（登海661、662和701）三大品种约占80%-90%，即800万-900万公斤，而其中又以登海662为主。

超试玉米良种的营销将学习借鉴先锋公司的销售模式，通过扩充经销商队伍，加强农民的生产指导。公司现在有七、八十人的营销队伍，未来公司希望通过进一步的营销改革来推动超试良种的销售，包括将销售中心搬往北京，加大人才引进，提高薪酬激励等措施。

超试玉米良种的定价我们认为公司可能会参照先玉335的定价，但是为加强推广，定价可能会比先玉335低一些。我们在盈利预测中假设为20元/公斤。
我们预计2010年公司超试玉米实现推广面积600万亩，按每亩1.5公斤的用种量，可以实现销售900万公斤，按20元/公斤来计算，明年超试玉米的销售可以为公司带来1.8亿的销售收入，50%的毛利率假设下，可以带来9000万左右的毛利润。

二、先玉335：延续良好发展势头

2009年9月，登海先锋酒泉4期工厂扩建工程竣工，增加登海先锋制种能力7000吨/年，从而使得登海先锋的制种能力达到了2.25万吨/年。我们预计先玉335大概制种在2万吨左右，明年仍有可能提价10%，产量与价格的提高将继续带来登海先锋业绩提升。我们预计2009年，登海先锋销售量1.5万吨，为公司贡献权益净利润8800万元，对应EPS0.50元。2010年，登海先锋销售量2.0万吨，为公司贡献权益净利润1.2亿元，对应EPS0.68元。
先玉335的销售是公司近两年业绩的主要来源。在登海先锋2.25万吨的产能全部达产后，登海先锋的业绩增长来自哪里？我们认为，因为先玉335尚处在其生命周期中的旺盛期，现在所在推广区域市场占比（全国占比仅2.25%）也并不高，因此，公司仍可以通过进一步的扩产来实现增长。

关于超试玉米和先玉335可能产生的市场竞争问题，公司认为，中国的玉米种子市场份额足够大，各类玉米种子良莠不齐，超试品种和先玉品种的市场占比都并不高，还有很大的市场份额可以去争取。超试玉米可以依靠占有其它性能稍差或接近过期的种子所留出的市场份额。另外公司也会在销售上采取措施，防止两个品种的不必要的同门相争。
三、存货已在合理范围，未来不会再有大幅减值计提
前些年一直拖累公司业绩增长的存货减值计提问题得到解决。公司三季报显示，母公司存货金额为8570万，而去年同期为18903万元，公司存货水平已经处于正常的水平，未来计提存货减值准备影响业绩的可能已经基本不复存在。公司也吸取了前些年的教训，认识到以销定产的重要性，在未来超试玉米的制种上，保证在做好市场分析和需求预测的情况下制种，以避免再出现过度存货的问题。

	图1：母公司各期存货情况（万元）
	图2：存货占比
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究所                         资料来源：公司公告，中国银河证券研究所
四、投资建议
我们预计公司2009年-2011年的销售收入分别为5.42亿、8.13亿、11.38亿，归属于母公司的净利润分别为9436万、16628万、25701万元，对应的每股收益为0.53元、0.95元、1.46元，2009年-2011年公司市盈率为57、32、21倍，公司市盈率处于较高的水平，但是公司作为种子行业的龙头公司，研发实力雄厚，经营业绩持续好转，且在四季度和一季度国家支农惠农政策频出的良好背景下，公司有望受到资本市场较多青睐，给予“推荐”评级。公司股价的催化因素有：国家支农惠农政策的颁布、公司超试系列新的品种通过国审。
	资产负债表
	2007
	2008
	2009E
	2010E
	2011E
	
	现金流量表
	2007
	2008
	2009E
	2010E
	2011E

	货币资金
	310.74 
	468.0 
	439.3 
	934.9 
	1253 
	　
	净利润
	38.84 
	61.58 
	209.6 
	332.5 
	514.0 

	应收和预付账款
	41.93 
	44.88 
	103.6 
	114.68 
	181.5 
	　
	折旧与摊销
	22
	24
	45
	48
	54

	存货
	321.50 
	253.3 
	421.7 
	540.2 
	700.2 
	　
	经营现金流
	106.83 
	243.56 
	-26.86 
	485.17 
	298.82 

	其他流动资产
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	　
	投资现金流
	-59.08 
	-66.09 
	-10.00 
	-5.00 
	-5.00 

	长期股权投资
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	　
	融资现金流
	21.06 
	-19.83 
	8.15 
	15.46 
	24.62 

	固定资产
	299.29 
	326.7 
	295.3 
	258.9 
	222.0 
	　
	现金净变动
	68.81 
	157.64 
	-28.71 
	495.63 
	318.44 

	无形资产
	19.09 
	21.70 
	18.38 
	15.06 
	11.75 
	　
	期初现金余额
	468.02 
	439.31 
	934.95 
	468.02 
	439.31 

	其它非流动资产
	3.21 
	2.56 
	1.28 
	0.00 
	0.00 
	　
	期末现金余额
	439.31 
	934.95 
	1253.39 
	439.31 
	934.95 

	资产总计
	995.76 
	1121.0 
	1283 
	1866 
	2371 
	　
	财务指标
	2007
	2008
	2009E
	2010E
	2011E

	短期借款
	22.00 
	2.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	　
	资本结构
	
	
	
	
	

	应付和预收款项
	210.02 
	296.0 
	250.4 
	501.7 
	492.4 
	　
	资产负债率
	26.1%
	28.86%
	21.51%
	28.24%
	21.84%

	长期借款
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	　
	流动比率
	2.61 
	2.43 
	3.60 
	3.06 
	4.19 

	其它负债
	27.85 
	25.49 
	25.49 
	25.49 
	25.49 
	　
	速动比率
	1.36 
	1.62 
	2.03 
	2.02 
	2.81 

	负债合计
	259.87 
	323.5 
	275.9 
	527.2 
	517.9 
	　
	股利支付率
	0.00%
	0.00%
	0.00%
	0.00%
	0.00%

	股东权益合计
	735.89 
	797.4 
	1007 
	1339 
	1853 
	　
	收益留存率
	100.0%
	100.0%
	100.0%
	100.0%
	100.0%

	利润表
	2007
	2008
	2009E
	2010E
	2011E
	　
	成长性
	
	
	
	
	

	营业收入
	314.02 
	416.9 
	542.0 
	813.0 
	1138.2 
	　
	营收增长率
	10.3%
	32.77%
	30.00%
	50.00%
	40.00%

	营业成本
	164.38 
	191.8 
	216.8 
	308.9 
	398.3 
	　
	EBIT增长率
	113.3%
	47.50%
	269.9%
	58.90%
	54.36%

	营业税金及附加
	0.00 
	0.01 
	0.01 
	0.02 
	0.03 
	　
	EBITDA增长率
	74.7%
	34.28%
	210.7%
	48.39%
	47.21%

	销售费用
	56.88 
	73.25 
	81.30 
	121.9 
	170.7 
	　
	净利润增长率
	80.9%
	58.54%
	240.5%
	58.58%
	54.59%

	管理费用
	41.54 
	55.00 
	43.36 
	65.04 
	79.68 
	　
	盈利性
	
	
	
	
	

	财务费用
	-2.12 
	-8.07 
	-10.15 
	-15.46 
	-24.62 
	
	销售毛利率
	47.6%
	53.99%
	60.00%
	62.00%
	65.00%

	资产减值损失
	15.30 
	52.47 
	1.00 
	0.00 
	0.00 
	
	销售净利率
	12.3%
	14.77%
	38.69%
	40.90%
	45.16%

	投资收益
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	
	ROE
	1.14%
	0.39%
	12.43%
	17.97%
	21.74%

	营业利润
	38.03 
	52.45 
	209.6 
	332.5 
	514.0 
	
	ROA
	3.67%
	4.81%
	15.55%
	16.98%
	20.64%

	营业外收支净额
	0.81 
	9.31 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	
	ROIC
	8.13%
	14.01%
	59.45%
	55.31%
	118.5%

	税前利润
	38.84 
	61.75 
	209.6 
	332.5 
	514.0 
	
	估值倍数
	
	
	
	
	

	减：所得税
	0.00 
	0.17 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	
	PE
	716.60 
	2084.7 
	57.49 
	32.63 
	21.11 

	净利润
	38.84 
	61.58 
	209.6 
	332.5 
	514.0 
	
	PB
	8.19 
	8.16 
	7.15 
	5.86 
	4.59 

	少数股东损益
	31.27 
	58.98 
	115.33 
	166.2 
	257.0 
	
	PS
	17.27 
	13.01 
	10.01 
	6.67 
	4.77 

	母公司净利润
	7.57 
	2.60 
	94.36 
	166.2 
	257.0 
	
	EV/EBIT
	142.55 
	94.47 
	26.25 
	15.49 
	9.92 

	每股收益
	0.04 
	0.02 
	0.536 
	0.945 
	1.460 
	　
	EV/EBITDA
	88.79 
	64.64 
	21.39 
	13.51 
	9.07 


附录：公司财务报表预测（百万元）
资料来源：中国银河证券研究所
评级标准

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避

推荐：是指未来6－12个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避

推荐：是指未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。

谨慎推荐：是指未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。

中性：是指未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。

回避：是指未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。
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