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登海种业今日公布 2009 年年度报告。公司实现营业收入 57911.73 万元，同比增长 38.90%，实现营业利润 18887.47 万

元，同比增长260.12%，实现利润总额18538.32万元，同比增长200.20%，实现净利润9362.06 万元，同比增长3498.09%，

每股收益 0.53 元。全年销售玉米种实现营业收入 54363.67 万元，同比增长 39.31%；销售蔬菜种实现营业收入 1478.17
万元，与上年持平；销售花卉实现营业收入 409.09 万元，同比增长-1.91%。公司的分配预案：拟以 2009 年 12 月 31 日

总股本 17600 万股为基数，向全体股东每 10 股派发现金股利 2 元（含税）。 

玉米种子销售量同比略有增长。全年销售玉米种实现营业收入 54363.67 万元，同比增长 39.31%；增长主要来源于先玉

335，销售收入同比增长 48%以及登海 662（超试品种）实现 2015 万元的销售。本期毛利率为 57.13%，较上期增长 3.14
个百分点，主要原因登海先锋子公司其主销品种先玉 335 产能、市场逐步扩大和“卖粒模式”所带来的高利润空间进一

步显现，同时公司总部本期销售价格的提高和超试品种的进入市场，使公司销售毛利率增长影响所致。老品种的销售收

入仍趋下降，登海 11 号和 9 号销售收入分别下降 13%和 33%。 

表 1 主要品种的销售情况 
 主营业务收入（万元） 同比（％） 毛利率（％） 同比（%）

先玉 335 31843 47.97 70.83 3.17

登海 3622 2928 198.26 47.73 5.11

登海 11 号 2349 -13.31 32.81 -7.09

登海 662 2025 -- 53.31 

登海 9 号 2061 -33.14 31.38 -2.59 
资料来源：公司年报 

 

母公司因超试品种而实现盈利。母公司实现收入 19817 万元，同比增长 26%，毛利率 31%，提升 2 个百分点，2008 年

母公司亏损 5389 万元，即使扣除资产减值损失，母公司仍亏损 490 万元，而 2009 年实现盈利 2868 万元。主要应该归

功于：1）超试实现销售 2025 万元，2）部分老品种在在提高质量的基础上，初步实现了销售方式由卖斤向卖粒、低价位

向高质量高价位的转变。 

2010 年超试品种推广面积将超过我们前期预测。我们曾在深度报告中，坚定看好超试的推广前景。我们假设在审定之后

的第一年（2010 年）推广 500 万亩，销售数量达到 600 万公斤，这样的推广速度已经超越过往 10 年表现最好的品种郑

单 958。但是，事实推广速度可能比我们预想的更快。4 月 12 日晚，新闻联播内容：今年春耕备播中，凭借每亩 1400
多斤的高产能力和超强的抗倒伏性能，超级玉米上市后立刻成为了最受欢迎的品种之一。根据年报披露信息，2009 年超

试实现销售 2025 万元，按照先玉 335 的价格测算，销售数量为 95 万公斤，则 2010 年上半年可销售数量在 800 万公斤

左右。假设下半年销售 100 万公斤，则 2010 年的推广面积将达到 600 万亩，销售数量达到 900 万公斤。如果在 6-9 月

的生长过程中，不出现大的问题，则 2011 年的销售数量将达到 1800 万公斤，推广面积 1200 万亩。但超试品种的毛利

率水平略低于我们的预期，2009 年达到 53%，我们认为主要原因是 2009 年制种的平均亩产量由于天气原因低于预期。 
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登海先锋仍然是公司最主要的盈利来源。2009 年，实现主营业务收入 34058 万元，同比增长 45.02 %；实现净利润 18537
万元，同比增长 53.9%。其主要原因是先玉 335 市场销售继续保持旺销态势，2009 年先玉 335 实现销售收入 31843 万

元，同比增长 47.97 %，销量完成 1502 万公斤，同比增加 38.82%，平均价格 21.20 元/公斤，价格较上年也有一定幅度

的增长。 

图 1 登海先锋历年利润及预测（万元）  
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资料来源：公司公告，海通证券研究所 

先玉 335 由 2007 年的 229 万亩上升至 2008 年的 816 万亩，跃升为全国推广面积最大的第五位，表明 1）具有市场竞争

力的品种在其推广的前期，其推广面积的上升幅度可以成倍计算。2）我们预计 2009-2010 年先玉 335 的推广面积仍能

大幅增长。我们预期登海先锋 2010 年利润达到 2.4 亿元，同比增长 33%。先锋的新厂建设计划渐行渐近，我们预计新厂

地址落户甘肃的可能性较大。 

表 2 2001、2004、2007 和 2008 年全国玉米主要品种推广面积 
2001 年 2004 年 2007 年 2008 年 

品种 推广面积（万亩） 品种 推广面积（万亩） 品种 推广面积（万亩） 品种 推广面积（万亩）

农大 108 3810 郑单 958 4295 郑单 958 5691 郑单 958 5704
豫玉 22 1097 农大 108 2720 浚单 20 1646 浚单 20 2458
鲁单 50 961 鲁单 981 1144 鲁单 981 1332 鲁单 981 883
农大 3138 956 四单 19 1108 农大 108 1092 先玉 335 816
四单 19 956 豫玉 22 980 聊玉 18 612 农大 108 760
龙单 13 879 沈单 16 693 四单 19 573 聊玉 18 637
中单 2 号 608 龙单 13 655 东单 60 542 中科 4 号 551
掖单 13 号 607 蠡玉 6 号 639 中科 4 号 510 星垦 3 534
掖单 2 号 399 东单 60 617 沈单 16 461 四单 19 469
本玉 9 号 414 登海 11 号 556 蠡玉 16 377 东单 60 441 

资料来源：全国农业技术服务推广中心，表格中阴影部分为登海种业销售的品种。 
 

存货减值准备计提已经结束。我们注意到 2009 年公司的资产减值损失为 165 万元，第四季度并未再次计提存货减值准备。

我们也继续对母公司的存货金额保持了关注。母公司存货为 12579 万元，根据我们的测算，超试的存货就有 8013 万元

（单位成本 9.96 元/公斤，804 万公斤），再扣除其他其余形式的存货，比如包装、自交系等，则其他种子的存货价值为

3565 万元。而母公司的主打品种年销售额均在 2000 万元以上。由此可见，公司其他品种未来不会再出现类似 2008 年大

幅计提减值的情形。 

公司财务指标优异。公司现金充裕，没有借款，财务费用为-1077 万元。公司经营性现金流达 5.12 亿元，母公司的经营

性现金流也达到 1.15 亿元。大大好于上年同期水平。预收账款达到 4.50 亿元，显示公司产品销售畅通。费用管理严格，

营业费用同比增长 24%，管理管理费用 6006 万元，同比上升 9%，均低于收入的增速。 
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盈利预测和投资建议。由于超试的推广面积预计将超出我们前期预测，我们上调 2010-11年公司的每股收益至 1.17和 1.65
元，分别较上次预测调升 12%和 20%。我们再次重申公司未来具有较为确定的高成长，仍维持对公司“买入”的投资评

级。目标价格 45-50 元。 

不确定因素。今年天气较为异常，西部地区气温较低，如果天气原因导致今年制种出现困难，则对今明两年的公司盈利

都将构成不利影响。 

表 3 公司未来二年的盈利预测（万元） 
 2007 2008 2009 2010E 2011E

一、营业总收入(万元) 31402 43693 57912 87074 117704

二、营业总成本(万元) 27599 37146 39024 54031 73674

其中：营业成本(万元) 16438 19127 24827 35283 49013

      营业税金及附加(万元) 0 0 12 15 18

      销售费用(万元) 5688 8077 9091 13669 18477

      管理费用(万元) 4154 5442 6006 6607 7267

      财务费用(万元) -212 -500 -1077 -1542 -1102

      资产减值损失(万元) 1530 5000 165 0 0

三、非经营性净收益(万元) 0 0 0 0 0

    公允价值变动净收益(万元) -- 0 0 0 0

    投资净收益(万元) -- 0 0.780 0 0

      其中:对联营合营企业的投资收益(万元) -- 0 0 0

四、营业利润(万元) 3803 6547 18889 33043 44030

 加:营业外收入(万元) 513 700 737 700 700

 减:营业外支出(万元) 432 600 1087 700 700

    其中:非流动资产处置净损失(万元) 252  

五、利润总额(万元) 3884 6647 18539 33043 44030

 减:所得税费用(万元) 0 1064 164 219 164

六、净利润(万元) 3884 5584 18447 33043 44030

归属于母公司所有者的净利润(万元) 757 284 9363 20743 29270

少数股东损益(万元) 3127 5300 9084 12300 14760

每股收益（元） 0.04 0.02 0.53 1.17 1.65 
资料来源：公司报告，海通证券研究所 
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