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具有天然防伪的国家推广超级稻种 

  —荃银高科（300087）新股定价分析 

2010 年 5 月 13 日  发行价： 35.6 元 定价区间： 38.9-46.6 元 
重要资料 
总股本（百万股） 52.80 
流通股（百万股） 13.20 
募集资金总额 469.92 
行业 PE（X） 45.64 
定价区间 PE（X） 38.9-46.6 
第一大股东 张琴 
公司网址 http://www.winallseed.com 

 
财务数据 200x 200x 200x 
营业收入（百万） 87.75 122.26 163.62 
增长率% 139.0

%
39.3% 33.8% 

净利润（百万） 14.33 24.57 34.14 
增长率% 325.0

%
71.4% 39.0% 

毛利率% 43.8% 44.2% 42.9% 
净利率% 16.3% 20.0% 20.7% 
ROE 45.9% 44.0% 38.7% 
ROA 19.7% 19.2% 17.4% 
资产负债率 56.6% 56.0% 54.6% 

 
行业一年期行情比较 

-10%
0%

10%
20%
30%
40%
50%
60%

2009/5 2009/8 2009/11 2010/2 2010/5

农业 沪深300

 

 
表现 1m 3m 12m 
农业 -10.51% -4.13% 27.20% 
沪深 300 -15.91% -13.32% 1.06% 
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本人，梁希民，在此申明，本报告所表述的所有

观点准确反映了本人对上述行业、公司或其证券

的看法。此外，本人薪酬的任何部分不曾与，不

与，也将不会与本报告中的具体推荐意见或观点

直接或间接相关。 

预测指标 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 163.62 208 261 326
净利润  （百万元） 33.83 43 53 66
每股收益（元） 0.64 0.81 1.00 1.24
净利润增长率% 38.04% 26.4% 23.4% 24.4%
每股净资产（元） 1.66 3.54 4.54 5.78
市盈率 66.79 52.78 42.76 34.36
市净率 25.75 12.08 9.42 7.39
PEG 1.75 2.00 1.82 1.41

资料来源：世纪证券研究所 

 公司要从事高产、优质杂交水稻种子研发、繁育、推广及服务，

是我国籼型两系超级稻种子的主要供应商之一，是安徽省农业产

业化龙头企业。主导产品“新两优 6号”是农业部 2006 年认定的

第一批超级稻推广品种，也是全国唯一的防伪型超级稻。公司杂

交水稻 2008 年的市场份额占 2.21%，排名第 6位。 

 优质高产杂交水稻的推广应用是实现水稻产量提升的重要途径。

由于消费的总量稳步增长以及人均耕地面积的不足，未来相当一

段时期内，我国水稻供求总体偏紧，形势不容乐观。国家已明确

将“继续组织实施好种子工程，加大良种主导品种和主推技术的

推广应用，重点推广超级稻，逐步增加高产稳产粮田的比重等”

作为重要发展思路、战略和重点支持领域。 

 近年公司主导产品的推广面积、市场份额、排名、销售收入和单

价都呈现快速增长态势。近三年销售收入复合增长率为 36.55%；

净利润的复合增长率为 53.65%。产品毛利率维持在 42%-44%。预

计随着新产品和技术的创新应用投入不断加大，公司盈利能力将

继续稳步提升 

 募集资金主要用于“高产、优质、广适型两系杂交水稻育繁推产

业化”项目。其中包括合肥、海南等育种基地和销售中心等，进

一步加快公司杂交水稻种子育繁推产业化。 

 盈利预测与估值。预计 2010 年-2012 年公司实现每股收益为 0.81

元、1.00 元和 1.24 元。同行业可比公司 10 年和 11 年的平均估值

水平为 45.64 倍和 35.23 倍。考虑到公司作为创业板上市新股，

成长性较好，股本扩张能力较强，其合理估值区间应为 38.9 元

-46.6 元，对应 2010 年 PE 水平为 48-57.6 倍。 

风险提示：（1）种子制种的自然风险；（2）人民币汇率变动风险 
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公司概况 

荃银高科成立于 2002 年 7 月，由安徽荃银禾丰种业有限公司整体变更

设立的股份有限公司。截止 2009 年 12 月 31 日，公司的总资产为 1.94

亿元，净资产为 0.88 亿元，资产负债率为 54.6%。 

 

本次 IPO 拟发行股数 1320 万股，发行后总股本 5280 万股，新发行股

份约占总股本的 25%。其中，网下发行 260 万股，占发行总数的 19.7%。

公司主要股东为 39 个自然人，股权结构较为分散，其中持股 5%以上的

股东为张琴等 5 人。发行后，第一大股东张琴的持股比例由 11.7%下降

到 8.77%。 

 

Figure 1 发行前后股本情况 

资料来源：公司招股意向书、世纪证券 

 

Figure 2 前十名股东持股比例 

资料来源：公司招股意向书、世纪证券 
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公司要从事高产、优质杂交水稻种子研发、繁育、推广及服务，是我国

籼型两系超级稻种子的主要供应商之一，是安徽省农业产业化龙头企

业。公司主导产品“新两优 6 号”是农业部 2006 年认定的第一批超级

稻推广品种，也是全国唯一的防伪型超级稻。2008 年， “新两优 6号”

在所有杂交水稻推广品种中排名第 9，公司杂交水稻 2008 年的市场份额

占 2.21%，排名第 6位。 

 

公司杂交水稻种子销售以国内市场为主，国内销售额占比 70%左右，国

内市场主要以公司自产种子为主 （主要为两系种子）。国际市场主要销

往东南亚各国，以外购种子和自产的三系杂交水稻等为主。  

 

Figure 3 公司在行业中的市场占有率和排名 

资料来源：公司招股意向书、世纪证券 

 

公司所处行业背景 

 

种子居于农业生产链条的最上端，良种对农作物增产和改善品质起着至

关重要的作用。种业在欧美发达国家属于较为成熟的产业，已发展成集

科研、生产、加工、销售、技术服务于一体的相当完善、颇具活力的可

持续发展的产业体系。 

 

（1）国际种业概况   

世界种子市场价值逐年增加，从 1996 年的 300 亿美元增加到 2006 年

的 340 亿美元。种子市场价值最大的是美国，达到 70 亿美元，其次是

中国、法国、日本、巴西、印度、德国等。2006 年营业额超过 1 亿美

元的种子公司有 18 家，其中 4 家公司营业额超过 10 亿美元。 

 

进入 21 世纪以来，通过兼并重组，世界种业发展出现集中化、多元化、

国际化的趋势。此外，国际种业巨头特别注重生物技术的开发应用，生

物技术已成为当今国际种业巨头间高科技竞争的制胜点，也非常重视生

物能源的开发应用，包括新型能源植物物种的发掘、能源作物新品种的

选育、利用基因工程技术提高能源植物的产量等。 
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Figure 4  2006 年营业额超过 1 亿美元的种子公司 

资料来源：公司招股意向书、世纪证券 

 

（2）我国种业概况  

加入 WTO 和《种子法》实施以后，中国种业呈现空前繁荣局面。目前我

国农作物种子常年用种量大约在 100 多亿公斤，其中杂交玉米、杂交水

稻、蔬菜、转基因棉花种子等基本实现了商品化。在种子国际贸易方面，

2001 年以来，我国进口农作物种子 6万多吨，与此同时种子出口量也在

增加，从 2005-2008 年，种子出口量分别为 1.8 万吨、2.6 万吨、2.9

万吨和 3 万吨。目前出口的种子除了为国外企业代繁代制各类种子以

外，主要是杂交水稻种子，世界上有 40 多个国家和地区引进种植，尤

其深受东南亚一带国家的欢迎。 

 

目前我国种业发展的特点表现为：1）产业化与市场化进程加快；2）种

业市场容量快速增加，玉米、稻谷、蔬菜种子约占市场总容量的 70% ；

3）产业集中度不断提高，从中国种业 50 强企业的经营额来看，2000

年为约 30 亿元，2004 年约 70 亿元，2006 年接近 100 亿元。这些企业

的市场占有率 2000 年约 10%，2004 年约 28%。前 10 家大型种子企业

的市场占有率接近全国市场份额的 20%；4）外资进入步伐加快，我国种

业市场潜力大，劳动力资源丰富，土地租赁价格低廉，对外资种业具有

巨大的吸引力。10 多年里，如孟山都、杜邦先锋、先正达等均在我国设

立了公司，农业部共发放外商投资种子经营许可证 76 个。  

 

（3）未来发展潜力 

作为农业大国，我国种子行业具有巨大、稳定的市场需求。2008 年我国

耕地保有量人均不足 1.4 亩，为世界平均水平的 40%。粮食的增产增收，
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成为确保国家粮食供给安全的根本途径。我国种子市场容量已从 2000

年的约 250 亿元增加到目前的约 550 亿元。据专家分析，中国种业市场

潜在市场容量约为 900 亿元。 

 

优质高产杂交水稻的推广应用成为实现水稻产量提升的重要途径。自 

2004 年以来，我国水稻生产已实现连续五年增产，基本实现了产需平衡，

但未来相当一段时期内，我国水稻供求总体偏紧，形势不容乐观。一是

消费总量稳步增长。预计 2015 年，全国人口将达到 13.90 亿，按 2005

年人均消费稻谷 140 公斤测算，总消费量将达到 1.95 亿吨。二是稳定

供给压力加大。若按 2007 年稻谷总产与 2015 年稻米消费量比较，将

存在 900 万吨左右的缺口。因此，国家在《全国粮食生产发展规划

（2006-2020 年）》和《水稻优势区域布局规划（2008-2015 年）》中均

明确将“继续组织实施好种子工程，加大良种主导品种和主推技术的推

广应用，重点推广超级稻，逐步增加高产稳产粮田的比重等”作为重要

发展思路、战略和重点支持领域。 

 

Figure 5 1998-2008 年我国稻谷播种面积和产量一览表 (单位：千公顷，千克/公顷，万吨) 

资料来源：公司招股意向书、世纪证券 

 

Figure 6  年杂交水稻种子产种量情况 

资料来源：公司招股意向书、世纪证券 
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国外市场发展空间巨大。全球每年的水稻种植面积约为 1.1 亿公顷。仅

东南亚几个主要国家的水稻种植面积之和就超过我国国内水稻种植面

积的 2倍。目前，国外杂交水稻的推广面积目前尚不足 2%。如果能够成

功的打开国外的杂交稻种市场，我国的杂交稻种产业将有望迎来持续、

高速的增长。 

 

公司主营业务分析 

 

公司水稻种子主打品种是“新两优 6号”，该品种 2006 年 8 月获得“国

家首批超级稻示范推广品种”认定后，推广面积、市场份额、排名、销

售收入和单价都呈现快速增长态势。目前公司已经形成以“新两优 6号”

为代表的知名度较高、全国性推广品种为核心，其他品种有益补充的产

品多样化结构。 

 

Figure 7 “新两优 6号”的推广面积和市场占有率 

 

 

Figure 8 主导品种价格呈现上升趋势 

资料来源：公司招股意向书、世纪证券 
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公司近三年收入和净利润增幅较大，销售收入复合增长率为 36.55%；净

利润的复合增长率为 53.65%。产品毛利率维持在 42%-44%的水平。 

 

公司业绩持续增长的源动力主要来自水稻种子在种植过程中表现出的

优良农艺性状以及创新的“公司+经销商+农技推广部门”三方参与、良

种良法相配套的种子推广服务。预计随着新产品和技术的创新应用投入

不断加大，公司盈利能力将继续稳步提升。 

 

Figure 9  公司销售收入增长 Figure 10 公司净利润增长 
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资料来源：公司招股意向书、世纪证券 资料来源：公司招股意向书、世纪证券 

 

Figure 11  公司主要产品毛利率 
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资料来源：公司招股意向书、世纪证券 

 

公司竞争力分析 

 科研创新优势  

公司作为安徽省高新技术企业，农业产业化龙头企业，现有国家级和省

级审定的种子品种 19 个（其中包括杂交水稻品种 16 个，杂交油菜品

种 1 个，杂交棉花品种 2 个） 。杂交水稻生产线完善，其中“新两优 

6 号”被农业部列为“第一批超级稻示范推广品种”。 
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品牌和质量优势  

公司经过多年经营，在我国主要水稻产区逐步建立了稳定的市场基础，

“荃银”系列的杂交水稻品种得到了广大粮农的认可。其中具有褐色稻

种防伪标记的两系杂交稻“新两优 6 号” ，易于农民肉眼识别真伪，

可有效防止被假冒的风险。同时，公司为了能够提高种子质量的稳定性，

在不同生态地区都布局了种子生产基地，这种合理的分散布局，大大降

低了种子的生产中所遭受的气候风险，使得产品质量更为稳定。 

 

营销服务创新优势  

公司通过机制创新将企业、农技推广部门、经销商结合在一起，以“企

业搭台、政策引导、农技跟进、农民获益”的形式，建设公司多方参与

的市场营销体系和良种推广服务体系，真正实现“育繁推”一体化，改

变了种业企业“重销售、轻服务”的现状，开放性地融合企业、农业技

术推广服务体系、种子经销商和农户，乃至下游的稻米深加工企业，构

建起从种植到加工、渠道到品牌、多方共赢的平台，为使公司持续发展

提供了广阔的成长空间。 

 

Figure 12 公司主要产品及特点 

资料来源：公司招股意向书、世纪证券 
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募集资金投向分析 

公司拟募集资金主要用于“高产、优质、广适型两系杂交水稻育繁推产

业化”项目，其中包括合肥、海南等育种基地和销售中心等。该募投项

目是根据公司长远的规划“立足合肥，面向安徽，走向全国，跻身世界”

而制定的为加快公司杂交水稻种子育繁推产业化的系统工程。  

 

项目总投资额 10,030.46 万元，项目达产后将新增杂交水稻种子 720

万公斤，其中，新两优 6 号约为 390 万公斤，预计生产期内年平均销

售收入为 14,000 万元，年利润总额 3,543.13 万元，项目的内含收益率

为 27.42%，投资回收期  5.69 年（含建设期 2年）。 

 

Figure 13  募集资金项目 

资料来源：公司招股意向书、世纪证券 

 

Figure 14  募集资金子项目 

资料来源：公司招股意向书、世纪证券 

 

盈利预测 

基本假设： 

(1)公司按照其战略目标顺利发展，即“争取到 2012 年实现‘335’经

营目标，即年销售杂交水稻种子 3000 万斤、营业收入 3 亿元、利税

总额 5000 万元，力争公司杂交水稻良种在安徽省的市场占有率达到 

20%，全国市场占有率达到 5%”。 

 

（2）公司自营水稻种子价格未来三年有上升趋势，但考虑到种子生产
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成本提高且出口种子的收入比例将上升（出口种子的毛利率低于国内种

子）等因素，预计未来三年水稻种子毛利率保持在 43%的水平。 

 

 

Figure 15 盈利预测 

项目(单位：百万元) 2008 2009 2010E 2011E 2012E

一、营业利润  

营业收入 122 164 208 261 326

减：营业成本 68 93 118 148 185

减：营业税金及附加 2 0 1 2 1

减：营业费用 18 22 29 36 45

减：管理费用 10 14 17 22 27

减：财务费用 1 1 0 0 1

加：投资净收益 0 0 0 0 0

   加：其他 0 0 0 0 0

营业利润 24 31 42 52 65

二、利润总额  

加：营业外收入 2 4 3 3 3

减：营业外支出 0 0 0 0 0

   加：其他 0 0 0 0 0

利润总额 26 35 44 54 68

三、净利润  

减：所得税 1 1 1 1 1

加：未确认的投资损失 0 0 0 0 0

   加：其他 0 0 0 0 0

净利润 25 34 43 53 66

四、归属于母公司所有者净利

润  

减：少数股东损益 0 0 0 0 1

   加：其他 0 0 0 0 0

归属母公司净利润 25 34 43 53 66

五、股利分配      

总股本 30 40 53 53 53

EPS(摊薄、元) 0.46 0.64 0.81 1.00 1.24 
资料来源：公司招股意向书、世纪证券 

 

预计 2010 年-2012 年公司实现每股收益为 0.81 元、1.00 元和 1.24 元。 

 

估值及投资评级 

合理估值区间为 38.9 元-46.6 元，对应 10 年的 PE 水平为 48-57.6 倍。

同行业可比公司 10 年和 11 年的平均估值水平为 45.64 倍和 35.23 倍。
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考虑到公司作为创业板上市新股，成长性较好，股本扩张能力较强，其

合理估值区间应为 38.9 元-46.6 元，对应 2010 年 PE 水平为 48-57.6

倍。 

 

Figure 16 估值比较 

EPS PE 

代码 公司 
2010 2011 2010 2011

股价 

002041 登海种业 1.06 1.59 44.91 29.94 47.60

600354 敦煌种业 0.48 0.60 0.90 31.45 18.87

000998 隆平高科 0.19 0.33 115.79 66.67 22.00

000713 丰乐种业 0.42 0.59 28.95 20.61 12.16

600371 万向德农 0.30 0.36 38.80 32.33 11.64

002385 大北农 0.93 1.36 44.47 30.41 41.36

平均   0.56 0.81 45.64 35.23

00087 荃银高科 0.81 1.00   
资料来源：公司招股意向书、世纪证券 

 

 

风险因素分析 

（1）种子制种的自然风险；  

（2）人民币汇率变动的风险。 
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世纪证券投资评级标准： 

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。 

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。 
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