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公司简介 

丰乐种业位于安徽合肥，是国内最早

上市的种业公司。公司的“丰两优”

两杂水稻品种和“浚单 20”杂交玉

米品种目前为市场主流品种，旱地除

草剂技术国内领先，产品供不应求。 
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丰乐种业 沪深300

[Table_Title] 丰乐种业（000713） 

 “种业、农化”双轮驱动，房地产增光添彩 

                   --丰乐种业调研简报 

 金嫣 执业证书编号： S1230209050109    
 86-21-64718888        
 zsyj@stocke.com.cn     

报告原因： 

近期我们到丰乐种业(000713)进行实地调研,并就公司的经营状况与董秘进行了交

流。 

投资要点： 

[Table_Summary] 
 两系杂交水稻品种业内领先，玉米品种开拓东北市场 

国内水稻种植面积 4.4 亿亩，常规稻种和两杂稻种需求各半。根据全国农技中

心的测算，2010 年国内两杂水稻（两系杂交水稻和三系杂交水稻）需种量约

2.5 亿公斤，其中两系杂交水稻需种量约 5000-5400 万公斤，公司 2009 年销

售两系杂交稻种约 750 万公斤，市场份额 15%-13.9%，占有率第一，在两系杂

交稻种领域，公司拥有绝对定价权。 

公司两系杂交水稻研发优势明显。“丰两优 1号”是国内推广面积最大的两系

杂交水稻品种，2006-2009 年连续 4 年被农业部列为主推品种。“丰两优 4 号”

和“丰两优香 1号”被农业部认定为超级稻种。2009 年“丰两优 4 号”和“丰

两优晚 3”通过国审，此外，近年来公司致力于三系杂交水稻品种的研发，2009

年三系品种“丰乐 989”通过国审。目前，公司杂交稻种已经形成“早中晚”、

“两系和三系”并举的产品线，进一步确立了公司在国内杂交水稻品种研发推

广方面的优势地位。 

合肥和武汉项目加速公司内部整合和扩张。去年 12 月募投项目包括合肥 550

万公斤杂交稻和武汉 200 万公斤杂交稻种子生产线，我们认为募投项目建成后

有利于公司杂交稻种业务的整合和扩张。其一，杂交稻种改变以往分散生产、

初级加工的情形，有利于种子质量提升和加工成本节约；其二，形成以合肥为

中心的华东辐射圈，以武汉为中心的华中、华南辐射圈，生产销售模式更趋合

理，有利于水稻种子销售规模扩张。 

杂交水稻品种价格涨幅超过 20%。09/10 制种季，江西、湖南等地早杂制种前

期干旱造成花期不育，江苏、安徽两省两系杂交水稻制种受极端天气影响，造

成部分种子报废。2010 种植季两杂水稻品种供给偏紧，早中晚稻价格涨幅超

过 20%。我们预计 2010杂交稻种收入同比增长35%至 1.90亿元，毛利率44.2%，

同比提升 3.5 个百分点。 

积极开拓东北春播区玉米市场。公司目前主推杂交玉米品种为浚单 20，是推

广面积仅次于郑单 958 的杂交玉米品种，年推广面积超过 4000 万亩，公司浚

单 20 年销售 2500 万公斤，推广面积 1200 万亩，在黄淮海地区的市场占有率

超过 10%。不过公司的杂交玉米品种研发优势并不突出，胜在销售渠道。为弥

补研发劣势，公司不断与国内相关科研机构展开合作，今年公司与山东农科院

签订协议取得鲁单 818 的独家经营权资格，在黄淮海区域的杂交玉米品种更趋

多样化。此外，公司借助营销方面的优势，进入东北春播区市场。 
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东北春播区玉米播种面积占全国的 36%，假设未来公司市场占有率能到 10%，则其玉米推广面积能再增加 1000 万亩以上，较

目前水平几乎翻番。目前公司与黑龙江农科院签订协议取得了龙丹 51 的经营权，借助公司强大的销售优势，公司杂交玉米

种子销售有望实现大幅增长。我们预计 2010-2012 年公司杂交玉米种子销售额分别为 2.11 亿元、2.74 亿元和 3.84 亿元，

同比增长 15%、30%和 40%，毛利率分别为 36.2%、37.1%和 42.1%。 

 

 农化产能大增，未来 3年农化业务收入复合增长率达到 30% 

旱地除草剂、杀虫剂和杀菌剂是公司农化产品主打产品，旱地除草剂运用于玉米、小麦、花生等旱地植物的田间种植管理，

杀虫剂和杀菌剂则运用于多种作物的田间病虫害防治。公司目前农化产品制剂产能约 8000 吨，旱地除草剂等制剂产品受限

于产能不足处于供不应求的状态，未来公司将通过自有资金和募投资金新增三条生产线产能 15000 吨，预计第一条生产线今

年下半年投产试运行，其余两条生产线明年年底能够投入使用。2009 年公司农化产品收入为 2.98 亿元，毛利率 21.3%，我

们预计2010-2012年农化产品收入分别为3.58亿元、4.83亿元和6.52亿元，同比增长20%、35%和 35%，毛利率分别为20.6%、

20.1%和 20.7%。 

 

 “农化一体化”雏形已现，成长空间巨大 

国外三大种业巨头杜邦、先正达和孟山都均实行 “种业”+“农化”并举的经营模式。我们认为好处在于：首先，种子和农

化制剂产品具有相同的客户群，两者经营并举，有利于充分挖掘销售渠道优势，而且两种产品具有天生的互补性，容易形成

“1+1>2”的效应；其次，在生物技术日益发展的今天，种子和农化制剂已经逐步一体化，种子相对应的种植作物对其他农

化制剂具有排他性，对于具有种子资源优势的种业巨头而言更易在农化制剂方面取得超额利润。因此无论从“渠道互补”还

是生物技术发展角度而言，我们都看好丰乐种业这种“农化一体化”的经营模式。目前公司正致力于水稻、玉米和小麦等种

植作物推广面积的扩张，未来辅以“农化一体化”的经营模式，成长空间巨大。 

 

 房地产业务将为 2010-2012 年业绩增光添彩 

公司全资子公司丰乐房地产开发公司的“丰乐世纪公寓”项目将在今年上半年全部确认销售，预计确认销售面积约 50000

万平方米，销售单价 4500 元/平方米，毛利率 35%左右，毛利润 7875 万元，占公司 2010 年全部毛利润的 19.7%。此外，丰

乐房地产开发公司在合肥长江西路和蜀山路区域仍有 30 亩住宅项目，建筑面积约 60000 万平米，目前已开工建设，预计在

2012 年底销售收入全部确认完毕，按当前售价 7000 元/平方米、毛利率 48%计算，2011-2012 年该项目将为公司贡献 4.2 亿

元销售收入和 2 亿元左右的毛利润，占公司全部毛利的比重约为 18%。 

 

 维持公司“买入”评级 

我们预计 2010-2012 年营业收入分别为 14.54 亿元、17.65 亿元和 22.32 亿元，同比增长 39%、21%和 27%,净利润 1.1 亿元、

1.65 亿元和 2.36 亿元，同比增长 63%、50%和 43%，不考虑非公开增发摊薄影响，EPS 分别为 0.41 元、0.61 元和 0.87 元，

对应目前股价的 PE 为 35.1X，23.6X 和 16.6X，公司相对估值水平和成长性俱佳，维持“买入”评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

主要财务指标 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 1046  1454  1764  2232  

  同比(%) 11% 39% 21% 27% 

归属母公司净利润（百万元） 67  110  165  236  

  同比(%) 157% 63% 50% 43% 

毛利率(%) 26.0% 27.5% 28.0% 28.9% 

ROE(%) 12.1% 16.4% 20.2% 22.9% 

每股收益(元) 0.30  0.41  0.61  0.87  

P/E 44.87  33.08  22.04  15.38  

P/B 5.43  5.44  4.45  3.53  

EV/EBITDA 38  21  17  12  
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图 1：我国玉米种植面积 图 2：我国玉米种植分布情况 

  

资料来源：wind、浙商证券研究所 资料来源：浙商证券研究所 

 

 

图 3：两杂水稻制种面积 图 4：两杂水稻需种量和余种量 

  

资料来源：浙商证券研究所 资料来源：浙商证券研究所 

 

 

    EPS PE 

名称 代码  股价 2009 2010 2011 2009 2010 2011 

国内          

丰乐种业 000713.SZ RMB 14.41  0.41  0.61  0.87  35.15  23.62  16.56  

隆平高科 000998.SZ RMB 24.09  0.20  0.30  0.36  120.45  80.30  66.92  

登海种业 002041.SZ RMB 54.66  0.98  1.44  1.82  55.78  37.96  30.03  

敦煌种业 600354.SH RMB 21.69  0.60  0.90  1.15  36.15  24.10  18.86  

万向德农 600371.SH RMB 13.48  0.29  0.36  - 46.48  37.44  - 

平均       58.80  40.69  33.09  

农林牧渔板块       59.41 39.48 30.36 

国外          

奥瑞金 SEED US USD 8.45  0.35  0.88  - 24.14  9.60  - 

先正达 SYNN VX CHF 267.20  17.28  19.40  21.04  15.46  13.77  12.70  

孟山都 MON US USD 59.87  3.06  3.76  4.54  19.57  15.92  13.19  

资料来源：wind、bloomberg、浙商证券研究所 
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丰乐种业经营状况预测表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、浙商证券研究所 

 

种业 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

销售收入（万元） 40,413.72 37,598.72 42,132.11 51,111.75 62,560.17 81,866.77 

YOY 11.2% -7.0% 12.1% 21.3% 22.4% 30.9% 

销售成本（万元） 27,566.42 23,107.50 26,043.88 30,906.40 37,961.00 47,826.13 

毛利(万元） 12,847.30 14,491.22 16,088.23 20,205.34 24,599.18 34,040.65 

毛利率 31.8% 38.5% 38.2% 39.5% 39.3% 41.6% 

销售占比 42.1% 39.9% 40.3% 35.1% 35.5% 36.7% 

毛利占比 54.8% 57.4% 59.2% 50.6% 49.8% 52.8% 

农化 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

销售收入（万元） 23,534.03 27,586.86 29,811.04 35,773.25 48,293.88 65,196.74 

YOY 16.9% 17.2% 8.1% 20.0% 35.0% 35.0% 

销售成本（万元） 19,117.55 22,114.18 23,459.91 28,386.49 38,605.63 51,731.54 

毛利(万元） 4,416.48 5,472.68 6,351.13 7,386.76 9,688.26 13,465.20 

毛利率 18.8% 19.8% 21.3% 20.6% 20.1% 20.7% 

销售占比 24.5% 29.3% 28.5% 24.6% 27.4% 29.2% 

毛利占比 18.8% 21.7% 23.4% 18.5% 19.6% 20.9% 

香料  2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

销售收入（万元） 25,740.23 24,259.72 25,118.31 32,653.80 40,817.25 51,021.57 

YOY 24.1% -5.8% 3.5% 30.0% 25.0% 25.0% 

销售成本（万元） 24,057.02 22,394.19 23,529.28 30,352.77 37,637.44 47,423.17 

毛利(万元） 1,683.21 1,865.53 1,589.03 2,301.03 3,179.82 3,598.40 

毛利率 6.5% 7.7% 6.3% 7.0% 7.8% 7.1% 

销售占比 26.8% 25.8% 24.0% 22.5% 23.1% 22.9% 

毛利占比 7.2% 7.4% 5.9% 5.8% 6.4% 5.6% 

酒店经营  2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

销售收入（万元） 3,727.14 4,141.80 3,067.08 3,373.79 3,711.17 4,082.28 

YOY -39.6% 11.1% -25.9% 10.0% 10.0% 10.0% 

销售成本（万元） 1,008.19 1,051.52 1,165.45 1,188.76 1,212.53 1,236.78 

毛利(万元） 2,718.95 3,090.28 1,901.63 2,185.03 2,498.63 2,845.50 

毛利率 73.0% 74.6% 62.0% 64.8% 67.3% 69.7% 

销售占比 3.9% 4.4% 2.9% 2.3% 2.1% 1.8% 

毛利占比 11.6% 12.3% 7.0% 5.5% 5.1% 4.4% 

房地产开发 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

销售收入（万元） 2,504.45 471.53 4,490.88 22,500.00 21,000.00 21,000.00 

YOY   -81.2% 852.4% 401.0% -6.7% 0.0% 

销售成本（万元） 717.85 227.40 3,273.49 14,625.00 11,550.00 10,500.00 

毛利(万元） 1,786.60 244.13 1,217.39 7,875.00 9,450.00 10,500.00 

毛利率 71.3% 51.8% 27.1% 35.0% 45.0% 50.0% 

销售占比 2.6% 0.5% 4.3% 15.5% 11.9% 9.4% 

毛利占比 7.6% 1.0% 4.5% 19.7% 19.1% 16.3% 

公司总体情况 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

销售收入（万元） 95,919.58 94,120.63 104,632.52 145,412.59  176,382.48  223,167.37  

YOY 15.0% -1.9% 11.2% 39.0% 21.3% 26.5% 

销售成本（万元） 72,467.05 68,894.79 77,472.01 105,459.42  126,966.60  158,717.62  

毛利(万元） 23,452.53 25,225.84 27,160.51 39,953.16 49,415.88 64,449.75 

毛利率 24.5% 26.8% 26.0% 27.5% 28.0% 28.9% 
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附录：三大报表预测值 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

流动资产 964 1201 1571 2046 营业收入 1046 1454 1764 2232

  现金 210 576 911 1367 营业成本 775 1055 1270 1587

  应收账款 73 59 63 65 营业税金及附加 5 9 9 12

  其它应收款 12 23 19 18 营业费用 109 153 182 228

  预付账款 57 48 47 51 管理费用 75 97 116 145

  存货 606 491 527 541 财务费用 11 7 2 -5 

  其他 6 5 4 5 资产减值损失 27 15 10 10

非流动资产 472 424 382 341 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 16 18 17 17 投资净收益 4 5 6 5

  固定资产 319 293 268 242 营业利润 50 124 181 261

  无形资产 114 100 88 78 营业外收入 31 14 17 20

  其他 23 13 9 4 营业外支出 3 2 3 3

资产总计 1436 1625 1953 2387 利润总额 78 135 195 278

流动负债 847 934 1114 1336 所得税 11 24 29 42

  短期借款 234 280 266 260 净利润 67 111 166 237

  应付账款 113 84 90 96 少数股东损益 -1 1 1 0

  其他 501 569 759 980 归属母公司净利润 67 110 165 236

非流动负债 14 11 10 9 EBITDA 97 174 220 293

  长期借款 6 3 2 1 EPS（元） 0.30 0.41 0.61 0.87

  其他 8 8 8 8

负债合计 861 945 1124 1344 主要财务比率

 少数股东权益 11 12 13 13 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

  股本 225 270 270 270 成长能力

  资本公积 137 92 92 92 营业收入 11.2% 39.0% 21.3% 26.5%

  留存收益 196 306 454 668 营业利润 104.6% 150.6% 45.2% 44.2%

归属母公司股东权益 558 668 816 1030 归属于母公司净利润 156.9% 62.8% 50.1% 43.3%

负债和股东权益 1436 1625 1953 2387 获利能力

毛利率 26.0% 27.5% 28.0% 28.9%

现金流量表 净利率 6.4% 7.6% 9.3% 10.6%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 12.1% 16.4% 20.2% 22.9%

经营活动现金流 119 350 358 472 ROIC 8.7% 30.7% 102.4% -221.4%

  净利润 67 111 166 237 偿债能力

  折旧摊销 36 43 37 38 资产负债率 60.0% 58.2% 57.6% 56.3%

  财务费用 11 7 2 -5 净负债比率 27.83% 29.99% 23.83% 19.37%

  投资损失 -4 -5 -6 -5 流动比率 1.14 1.29 1.41 1.53

营运资金变动 8 186 160 211 速动比率 0.37 0.73 0.91 1.10

  其它 1 8 -2 -4 营运能力

投资活动现金流 -63 -20 11 8 总资产周转率 0.78 0.95 0.99 1.03

  资本支出 71 0 0 0 应收账款周转率 16 22 29 35

  长期投资 -29 23 -4 -5 应付账款周转率 8.40 10.69 14.59 17.13

  其他 -21 3 6 4 每股指标（元）

筹资活动现金流 -41 36 -34 -24 每股收益(最新摊薄) 0.25 0.41 0.61 0.87

  短期借款 -50 46 -14 -6 每股经营现金流(最新摊薄) 0.44 1.30 1.32 1.75

  长期借款 -1 -2 -1 -2 每股净资产(最新摊薄) 2.07 2.47 3.02 3.81

  普通股增加 0 45 0 0 估值比率

  资本公积增加 -16 -45 0 0 P/E 44.87 33.08 22.04 15.38

  其他 26 -7 -18 -17 P/B 5.43 5.44 4.45 3.53

现金净增加额 15 366 334 456 EV/EBITDA 38 21 17 12

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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浙商证券股票投资评级说明 

1、买    入：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内上涨幅度在 10%以上 

2、中    性：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内变动幅度在 -10%－10% 

3、卖    出：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内下跌幅度在 10%以上 

 

浙商证券策略/行业投资评级说明 

1、 买    入：预期未来 6 个月内行业股票指数表现优于沪深 300 指数 

2、 中    性：预期未来 6 个月内行业股票指数表现与沪深 300 指数持平 

3、 卖    出：预期未来 6 个月内行业股票指数表现弱于沪深 300 指数 
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