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事件：公司发布一季度报告，实现营业收入 34291 万元，较上年度同期增加 56.97%，实现归属于母公司所有者的净利

润为 11002 万元，同比增长 128%，折合每股收益 0.63 元。公司同时预期半年报归属于母公司所有者净利润增长

120-150%，预测值为 14266-16211 万元，折合每股收益 0.81-0.92 元。 

点评：公司业绩的大幅增长主要来源于两方面：山东登海先锋种业有限公司（公司控股子公司）主销品种先玉 335 继续

保持旺销势头，业绩增幅较大；2009 年通过省审和国审的超级玉米新品种完成一定销量，母公司销售利润较上年同期有

所增加。 

登海先锋仍然是公司最主要的盈利来源。根据公司一季报披露的数据，登海先锋的利润大致为 1.3 亿元，为登海种业贡献

利润 6600 万元。我们预期登海先锋 2010 年全年利润达到 2.4 亿元，同比增长 33%。我们认为这样的预测仍属保守，因

为 2009 年，登海先锋实现主营业务收入 34058 万元，同比增长 45.02 %；实现净利润 18537 万元，同比增长 53.9%。

同时，登海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。 

母公司因超试的销售确认而业绩大幅增长。2009 年一季度，母公司实现的利润仅有 180 万元，而今年的一季度利润达到

3642 万元，实现收入 9765 万元，同比增长 53.97%。由于种子价格上调和质量提升，我们认为其他种子的盈利能力也将

较上年同期增长，但一季度母公司盈利的大幅增长仍归功于超试的销售确认。我们预计一季度确认销售的超试数量在

50-60%左右。 

二季度的盈利增长的主要推动力是母公司。我们预计登海先锋在二季度的盈利增长仍能维持 40%以上，大致为 3310 万

元，为股份公司贡献 1688 万元。而根据公司预测数据，第二季度公司合并净利润预测值为 3264-5209 万元，则母公司

盈利为 1576-3541 万元。而去年第二季度母公司的盈利为 713 万元。由此，我们可以得出结论：二季度因超试的确认收

入而导致盈利大幅增长。 

2010 年超试品种推广面积将超过我们前期预测。我们维持在年报点评中对超试品种的推广面积预测。预计 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。当前，正是落实制种面积的时期，根据我们对超试品种推广面积的预测，

今年公司的制种面积将会有大幅增长。但由于制种成本上升和天气原因，实际制种面积仍是不确定因素。 

盈利预测和投资建议。我们维持 2010-11 年公司的每股收益至 1.17 和 1.65 元。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。但短期而言，由于玉米种子的销售特性，往往一季度的盈利是全年最高的。

公司盈利表现再出现惊喜的可能性较小。 

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。 
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表 1 公司未来二年的盈利预测（万元） 
 2007 2008 2009 2010E 2011E 

一、营业总收入 31402 43693 57912 87074 117704 

二、营业总成本 27599 37146 39024 54031 73674 

其中：营业成本 16438 19127 24827 35283 49013 

      营业税金及附加 0 0 12 15 18 

      销售费用 5688 8077 9091 13669 18477 

      管理费用 4154 5442 6006 6607 7267 

      财务费用 -212 -500 -1077 -1542 -1102 

      资产减值损失 1530 5000 165 0 0 

三、非经营性净收益 0 0 0 0 0 
    公允价值变动净收益 -- 0 0 0 0 
    投资净收益 -- 0 0.780 0 0 
      其中:对联营合营企业的投资收益 -- 0  0 0 
四、营业利润 3803 6547 18889 33043 44030 

 加:营业外收入 513 700 737 700 700 

 减:营业外支出 432 600 1087 700 700 

    其中:非流动资产处置净损失 252     

五、利润总额 3884 6647 18539 33043 44030 

 减:所得税费用 0 1064 164 219 164 

六、净利润 3884 5584 18447 33043 44030 

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

少数股东损益 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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