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 剥离地产，短期影响收益，长期利好公司发展。剥离前：按我们对房

地产的测算，丰乐世纪公寓将在今年全部确认销售，预计占公司2010

年全部毛利润的25%左右，按房地产23%的净利润率计算，贡献EPS约

0.20元。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，2011-2012年该项目将为公司贡献营业收入1.57亿

元和6.3亿元，对应毛利率7500万元和3亿元，贡献EPS0.13元和0.54

元。剥离后：房地产业务对公司的业绩贡献仅限于对该资产评估转让

所带来的营业外收入和上半年确认的房地产收入。假设上半年确认

2.3亿元收入，全年地产业务贡献EPS在0.2元左右，出售房地产业务

贡献EPS0.08元。短期来看，剥离房地产业务会对公司业绩有着较为

明显的影响。但是长期来看，剥离房地产业务后，公司将更加专注主

业农化和种子，有利于公司的长远发展。 

 农化业务，产能逐步释放。公司目前农化产品制剂产能约8000吨，公

司将通过自有资金和募投资金新增三条生产线产能制剂15000吨，中

间体2000吨，预计第一条生产线今年下半年投产试运行。可以有效解

决丰乐农化的生产规模瓶颈问题。 

 种子业务，稳步增长。种业市场稳定，产业集中度低，提搞市场占有

率将提升公司业绩，玉米和水稻齐头并进，募集资金投入提升公司生

产能力。水稻产业将以长江中下游市场为基础，拓展华南和西南市场，

进而完成全国布局，玉米将重点进军东北市场。 

 酒店业务将逐步扭亏，香料业务稳定。公司酒店业务2009年实现营业

收入3067万，毛利62%，净利润亏损422万元。营业收入比2008年有明
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显的下降，主要原因是酒店所在地区修路，交通不便导致酒店业绩亏

损，今年下半年修路将逐步恢复，预计明年酒店业务可能会逐步扭亏，

但从几年的酒店业务营业收入同比增长来看，下滑比较明显，我们认

为酒店对公司的业绩贡献有限。香料业务营业收入和毛利率稳定，来

料加工量大，但是利润小，毛利率低，汇率影响比较大，业绩波动明

显。 

 区域优势与政策扶持，有利于公司做大做强。 

 估值和投资建议：预计2010年、2011年和2012年公司EPS分别为0.47

元、0.37元和0.47元，以7月20日收盘价13.05元计算，对应2010年、

2011年、2012年PE分别为27.76倍、35.27倍和27.77倍，如果剔除2010

年房地产收益，对应2010年PE超过60倍，给予中性评级。 
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一、剥离地产，短期影响收益，长期利好公司发展 

2010 年6 月28 日，公司与合肥城改投资建设（集团）有限公司（以下简称

“合肥城改”）签订了《股权转让协议》，拟将实际持有的100%合肥丰乐房地产

开发有限公司（以下简称“丰乐房地产”）股权转让给合肥城改。合肥丰乐种业

股份有限公司出资2,400万元，占96%股；安徽丰乐大酒店有限公司出资100万元，

占4%股权。 

图表 1 公司股权结构 

 

资料来源：公司公告、南京证券研究所 

    2007年以来，丰乐房地产公司利用存量商业用地进行“丰乐世纪公寓”项目

建设。丰乐世纪公寓总面积5.55万平方米，已全部完工并交付，确认了收入。丰

乐世纪公寓期末账面余额为657.58万元，期末余额系3#楼车库（即：丰乐世纪公

寓3号楼架空地上车库12个；地下车位186个，其中：人防车位32个，自然车位49

个，机械车位105个）尚未出让的318.72平方按面积应分摊的成本。下一步丰乐房

产拟开发“丰乐-蜀湖湾”项目，项目占地21,331.33平方米，该项目已取得土地

使用权及建设用地规划许可证，尚未取得建筑工程规划许可证、房地产预售许可

证。截止2009年12月31日，丰乐房地产资产总额25,729.31万元，净资产3,835.82 

万元。2009年实现主营业务收入4,490.88万元，净利润584.15万元。近三年

（2007-2009年），丰乐房地产收入在本公司总收入中占比分别为2.61%、0.50%

和4.29%，毛利贡献占比分别为7.62%、0.97%和4.48%。 

按我们之前对房地产的测算，丰乐世纪公寓总占地面积16亩，建筑面积为6

万平方米，销售均价为4600元/平方米，将在今年全部确认销售，预计确认销售面
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积约5万平方米，毛利率48%左右，毛利润1.1亿，占公司2010年全部毛利润的25%

左右，按房地产23%的净利润率计算，贡献EPS约0.20元。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，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，

净利润率23%计算，2011-2012年该项目将为公司贡献营业收入1.57亿元和6.3亿

元，对应毛利率7500万元和3亿元，贡献EPS0.13元和0.54元。 

图表 2 剥离前房地产业务对公司的业绩贡献 

房地产               

单位：万元 2007 年 2008 年 2009 年 2010E 2011E 2012E 
营业收入  2,504.45 471.53 4,490.88 23000 15700 63000
营业成本  717.85 227.4 3,273.49 11960 8164 32760
毛利  1,786.60 244.13 1,217.39 11040 7536 30240
毛利率  71.34% 51.77% 27.11% 48.00% 48.00% 48.00%
净利润 612.61 77.15 584.15 5290 3611 14490
净利润率 24.46% 16.36% 13.01% 23% 23% 23%
总股本（万股） 27000 27000 27000 27000 27000 27000
贡献 EPS（元/股） 0.02 0.00 0.02  0.20  0.13 0.54 

资料来源：南京证券研究所 

剥离后房地产业务对公司的业绩贡献仅限于对该资产评估转让所带来的营业

外收入和上半年已经确认的销售收入。转让股权价格以2010年6月20日为评估基准

日，经安徽国信资产评估有限公司信资评报字（2010）第143号《评估报告》评估

测定的净资产评估值6,274.30万元为交易价格，增值3,053.27万元，增值率为

94.79%。增值部分全部计入投资收益，考虑所得税影响仅为0.08元。假设上半年

销售收入2.3亿元全部结算完毕，上半年地产贡献EPS约0.20元。短期来看，剥离

房地产业务会对公司业绩有着较为明显的影响，但是长期来看，剥离房地产业务

后，公司将更加专注主业农化和种子，有利于公司的长期发展。从公司的控股子

公司来看，公司的子公司众多，必然分散公司管理上的精力。 

图表 3  2009 年度公司控股子公司经营情况 

单位：万元  2009 年

控股公司名称  主营业务  
注册资

本  营业收入  净利润  
公司股

权占比 

安徽丰乐农化有限责

任公司 

农药、精细

化工专用肥

料添加剂、

植物生长调

节剂、种衣

剂土壤调理

6000 29,604.38 2,253.79 100%
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剂  

农化研究院  科研开发  300 0 -0.01  
安徽丰乐化工科技公

司  
农化科研开

发  500 498.95 11.22 100%
武汉丰乐种业有限责

任公司 
种子、农化

产品  1000 5,892.21 0.8 100%
皖东丰乐种业有限责

任公司 
种子、农化

产品  700 0 -30.98 100%
中科丰乐生物技术有

限公司  
生物技术产

品研制  3000 0 -33.66 65%
成都丰乐种业有限公

司  
种子生产及

经营  500 4,673.58 14.61 100%
丰乐大酒店有限责任

公司  酒店、餐饮 12000 2,310.35 -422.62 100%
安徽丰乐香料有限公

司  薄荷、香料 3500 25,118.31 539.72 100%
张掖丰乐种业有限公

司  
种子生产和

销售  1000 11,673.69 -5.63 100%
三亚丰乐实业有限公

司  
科研种子、

农化 1000 160.71 -38.78 100%
丰乐房地产开发有限

公司  房地产开发 2500 4,490.88 584.15 100%
长乐物业有限公司  物业管理  50 136.88 -1.16 100%
丰乐生态园有限公司 科研、服务 600 542.77 -1,193.86 100%
阜阳丰乐种业有限责

任公司    种子销售 1120   51%
肥东丰乐种业有限责

任公司    种子销售 552.28   51%

资料来源：公司年报，南京证券研究所 

丰乐种业控股子公司数量达到了16个，剥离地产业务后，控股子公司数量将

缩减为14个，另外控股51%的阜阳丰乐种业和肥东丰乐种业也在清算中，届时公司

控股子公司数量将变为12个。 

二、农化业务，产能逐步释放 

    我国是全球最大的农药生产国，近年来的产销量增幅均稳定在10%以上，未来 

行业严格的延续核准制度及同质化的激烈竞争， 将促使竞争乏力无自主创新能力

的小企业被淘汰出局，行业集中度将逐渐提高。公司农化产业在旱地除草剂领域

优势明显，产品供不应求，与部分国外著名跨国公司建立了稳定的业务关系，有
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较好的国际市场基础，但受制于产能的限制，市场规模一直难有突破性增长， 未

来丰乐农化在合肥循环经济园的项目投产后将改变这一现状，增强公司市场竞争

力。 

在全国2600多家农药企业中，丰乐农化位列百强。具有较强的新产品开发、

技术创新和产业化能力。丰2000年以来承担并完成了15项国家及省、市科技产业

化项目，连续8年共获得11项省级科技进步奖、8个国家级重点新产品、4项国家发

明专利、2项外观设计专利、12项进入实质性审查的发明专利，其中涉及到原药合

成和中间体合成技术创新发明7项，分析检测技术创新1项，农药产品复配技术5 

项，申请注册商标35件；拥有原药产品登记证16件，制剂产品登记证60件，国外

原药登记10个批次、制剂12个批次，在同类农药企业中处于领先水平。乐农化的

产品涵盖除草剂、杀虫剂、杀菌剂三大系列，广泛适用于玉米、水稻、小麦等大

田作物，同时也适用于大豆、棉花、油菜等经济型作物，能够满足我国大部分地

区主要农作物主要病虫草害的防治需求。 

丰乐农化产销量一直保持10-20％的递增速度，2008年实现销售收入2. 75亿

元，占丰乐种业营业收入的29%，成为公司的第二大支柱产业。2009年实现销售收

入2.98亿，占到整个销售收入的近30%。 

图表 4  2009 年公司分产品收入 

2009 年    
分行业或分产品 营业收入 营业成本 毛利率（%） 
种子产品  42,132.11 26,043.88 38.19%
农化产品  29,811.04 23,459.91 21.30%
酒店经营  3,067.08 1,165.45 62.00%
香料产品  25,118.31 23,529.28 6.33%
房地产销售  4,490.88 3,273.49 27.11%

资料来源：公司公告、南京证券研究所 

近年来农化销售收入增长迅速，毛利率水平基本稳定。 

图表 5 农化产品近年来收入和同比增长 
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资料来源：南京证券研究所 

图表 6 近年来农化业务毛利和毛利率变化 
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资料来源：南京证券研究所 

公司目前农化产品制剂产能约8000吨，公司将通过自有资金和募投资金新增

三条生产线产能制剂15000吨，中间体2000吨，预计第一条生产线今年下半年投产

试运行。项目建在安徽省化工园里，占地300多亩，目前已经动工，一期100亩左

右，现在制剂已经具备了生产条件，等待相关配套设施的完善。 

图表 7 募集投入的农化项目 
项  目  名  

称  

 备  案  文  

件   文  件  号  环  保  文  件  

项目地

点  

2000 吨/年化

工中间体项目 

安徽省发展和

改革委员会关

于安徽丰乐农

化有限责任公

司年产 2000

吨化工中间体

安徽省发展

和改革委员

会发改工业

【2007】1304

号 

安徽省环境保护局关

于安徽丰乐农化有限

责任公司年产 2000 吨

化工中间体项目环境

影响报告书批复的函 

合肥循

环经济

示范园  
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项目备案的函

15000 吨/年农

药环保新制剂

生产项目  

合肥市发展和

改革委员会关

于安徽丰乐农

化有限公司农

药环保新制剂

生产项目备案

的通知  

合肥市发展

和改革委员

会发改备

【2009】479

号 

环保审批工作正在进

行 

合肥循

环经济

示范园  

资料来源：公司公告、南京证券研究所 

中间体和制剂投入资金近2亿元，建设期1.5年。化工中间体项目总投资11,000

万元， 项目建成后可具备800 吨二氯化物/年、500吨甲基三嗪/年、500吨烟磺酰

胺/年、200吨吡唑环/年的生产能力。本项目成功实施后，可以有效解决丰乐农化

的生产规模瓶颈，有利于进一步开拓国内、国际市场；化工中间体产品可以向国

际跨国公司和国内大型企业销售，优化丰乐农化的收入结构，培育新的利润增长

点；农药环保新制剂产品，在满足客户需求的同时，可迅速扩大公司经营规模，

提高公司的盈利能力。同时可以整合农化和种业的营销渠道，提高销售效率，拓

展销售渠道，节省销售成本。 

图表 8 农化项目投入资金和建设期 

项目名称  拟投入募集资金（万元） 建设期（年） 
化工中间体项目  11,000 1.5
农药环保新制剂生产项目  8,500 1.5

资料来源：公司公告、南京证券研究所 

三、种子业务，稳步增长 

1、种业市场稳定，产业集中度低，提搞市场占有率

将提升公司业绩 

目前，我国商品种子约60亿公斤，基本实现了精选加工、包装和标牌销售，

但与发达国家相比，种子商品化率偏低，仅为50%，而且附加值不高，而美国等发

达国家种子商品化率高达90%以上。现阶段，我国种子年销售额约500亿元，未来

五至十年将达到800亿元以上，年增长率约10%，可见，我国的种子市场还有很大

的发展空间。国内种子产业行业集中度较低，种业前五十家企业累计销售额不到
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100亿元。 

虽然市场容量整体趋于稳定，但是种业的市场相当分散。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

占有率不足全国市场份额的20%，水稻的占有率更低，品种更加分散。2008年销

售额超过1亿元的种子企业仅30家，排序前10名的企业销售总额只有48亿元，仅相

当于全球10强种业企业销售额的6%。 

图表 9 水稻播种面积及同比增长 
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资料来源：南京证券研究所 

图表 10 农产品价格指数 
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资料来源：南京证券研究所 
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2、、玉米和水稻齐头并进，募集资金投入提升公司

生产能力 

公司是国内唯一一家同时具有水稻种子、玉米种子两块“中国名牌产品”，

种子业务在主营业务收入占比超过40%，2009年实现销售收入42,132.11万元，较

上年同期增长12.06%。 

图表 11 公司各项收入占比 

40.27%

28.49%

2.93%

24.01%

4.29%

种子产品 农化产品 酒店经营 香料产品 房地产销售 
 

资料来源：南京证券研究所 

公司募集资金有1.32亿投入到种子生产包装中。 

图表 12 募集资金投入和建设期 
项目名称  拟投入募集资金（万元） 建设期（年） 
化工中间体项目  11,000 1.5
农药环保新制剂生产项目  8,500 1.5
种子生产加工包装建设项目 13,200 1.5
企业技术中心创新能力建设项目 4,000 1.5
种子储备基金项目  8,000   
合 计  44,700  

资料来源：公司公告、南京证券研究所 

项目完成后，公司种子的包装能力将大幅度提升。 

图表 13 募集资金投入后新增产能 

项目内容  
投资额（万

元）  

新增生产

能力 （万

吨）  实施单位  
合肥水稻种子生产加工包

装项目  6,200 0.55 
合肥丰乐种业股份有限

公司  
合肥常规种子生产加工包 800 2 合肥丰乐种业股份有限
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装项目  公司  
张掖玉米种子生产加工包

装项目  4,000 2 
张掖市丰乐种业有限公

司  
武汉水稻种子生产加工包

装项目  2,200 0.2  武汉丰乐种业有限公司 
合计  13,200 4.75  

资料来源：公司公告、南京证券研究所 

图表 14 募投项目情况 

项  目  名  称   备  案  文  件   文  件  号  

 项  目  地  

点 

合肥种子生产加工

包装项目  

合肥市发展和改革委

员会关于合肥丰乐种

业股份有限公司种子

加工包装项目备案的

通知  

合肥市发展和改革

委员会发改备

【2009】475 号  长丰县双墩镇  

张掖种子生产加工

包装项目  

张掖市发展和改革委

员会关于张掖市丰乐

种业有限公司玉米种

子加工线扩建项目登

记备案的通知  

张掖市发展和改革

委员会张发改工业

（备）【2009】58

号    甘州区明永乡  

武汉水稻种子加工

包装项目  

 湖北省企业投资项

目备案证  

登记备案项目编码

2009010005190210  

已签订土地确认

书（已划款） ，

土地合同以及土

地证正在办理中 

资料来源：公司公告、南京证券研究所 

3、积极拓展全国市场 

种子收入中水稻和玉米占到整个收入的80%以上，公司拥有水稻品种38个，其

中，7个品种通过国审。其中，“丰两优1号”是国内推广面积最大的两系杂交水

稻品种之一。“丰两优4号”“丰两优香1号”，被农业部认定为超级水稻品种。

2009年“丰两优4号”（两系）、“丰优989”（三系）、“丰两优晚三”（两系）

3个水稻品种通过国审，9个品种通过省级审定，3个品种申请植物新品种权保护。

公司的种子主导产品杂交玉米品种“浚单20”连续多年被农业部列为主推品种。

玉米产量比我国平均亩产高125公斤、水稻产量比我国平均亩产高75公斤。公司水

稻产业将以长江中下游市场为基础，拓展华南和西南市场，进而完成全国布局。

玉米将重点进军东北市场，目前杂交玉米种子年销售2500万公斤以上，主要销售

区域为黄淮海市场，市场占有率约10%。杂交玉米种子主要产品为浚单20，占公司
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销售量50%以上，推广面积1200万亩。 

图表 15 公司种业分类收入占比 
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资料来源：南京证券研究所 

公司主要种子的营业收入增长并不明显，但是近几年来毛利率增长比较明显。 

图表 16 公司主要种子历年来营业收入 
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资料来源：南京证券研究所 

图表 17 公司主要种子历年毛利率 
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资料来源：南京证券研究所 

四、酒店业务将逐步扭亏，香料业务稳定 

酒店业务将逐步扭亏，公司酒店业务2009年实现营业收入3067万，毛利62%，

净利润亏损422万元。营业收入比2008年有明显的下降，主要原因是酒店所在地区

修路，交通不便导致酒店业绩亏损，今年下半年修路将逐步恢复，预计明年酒店

业务可能会逐步扭亏，但从几年的酒店业务营业收入同比增长来看，下滑比较明

显，我们认为酒店对公司的业绩贡献有限。 

图表 18 酒店业务营业收入及同比增长 
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资料来源：南京证券研究所 

香料业务营业收入和毛利率稳定。印度进口薄荷脑再加工，还有一部分合成香料，

合成的比较少。来料加工量大，但是利润小，毛利率低，汇率影响比较大。目前
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有3500万吨的加工能力，加工厂在合肥高新区，享受15%的所得税税率。香料和

农化现在内销的比例在逐步增大，出口部分毛利率高于内销部分，但是波动性会

比较大。 

图表 19 香料业务营业收入和毛利率 

香料业务营业收入及同比增长 香料业务毛利率 
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资料来源：南京证券研究所 

五、区域优势与政策扶持，有利于公司做大做强 

由于种子在农业生产中有着不可替代的重要作用，是农业增产增收的根源，

因此国家对于农作物品种的选育和推广实行严格的管理。但由于相关准入门槛较

低，我国的种子生产和销售及其分散。根据《农作物种子生产经营许可证管理办

法》，申请领取种子生产许可证的，生产常规种子(含原种)和杂交亲本种子的，

注册资本100万元以上；生产杂交种子的，注册资本500万元以上。申请领取杂交

种子经营许可证的，注册资本500万元以上。 

目前，我国境内共有种子零售商近18万个，其中育繁推一体化、覆盖全国的

企业近100家，具有进出口权的种子企业90多家，外商投资种子企业70多家，行业

集中度低，市场经营品种“散、乱、杂”的现象广泛存在。这种现象不利于保护

农民的利益和促进行业的长远发展。 

自2004年以来，党中央、国务院连续出台了7个指导“三农”工作的“一号文

件”。近年来，国家出台一系列促进农业发展的政策，推行“粮食保护价”制度，

实行农村税费改革，颁布《农村土地承包法》，逐步取消农业税，同时国家也加
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大了对农业的投入，2008年全年中央财政用于“三农”的投入5,955亿元，比2007

年增加1,673亿元，增长37.9%，其中粮食直补、农资综合补贴、良种补贴、农机

具购置补贴资金达1,030亿元，比2007年增长一倍。2009年，中央财政将进一步加

大农作物良种补贴力度，实行水稻、小麦、玉米、棉花良种补贴全覆盖。 

图表 20 我国农业政策 

时间   事件   内容  

2004 年  一号文件   《中共中央国务院关于促进农民增加收入若干政策的意见》  

2005 年  一号文件  

《中共中央国务院关于进一步加强农村工作提高农业综合生产能力若干政策

的意见》，坚持“多予少取放活”，稳定、完善和强化各项支农政策  

2006 年  一号文件   《中共中央国务院关于推进社会主义新农村建设的若干意见》  

2006 年 

《十一五规划纲

要》 

中华人民共和国国民经济和社会发展第十一个五年规划纲要》：土地利用规

划，严守 18 亿亩耕地红线  

2007 年  一号文件  

《中共中央国务院关于积极发展现代农业扎实推进社会主义新农村建设的若

干意见》提出把发展现代农业作为社会主义新农村建设的首要任务  

2008 年   一号文件  

《中共中央国务院关于切实加强农业基础设施进一步促进农业发展农民增收

的若干意见》 

2008 年  

十七届三中全会

决议  《中共中央关于推进农村改革发展若干重大问题的决定》，土地流转 

2008 年  国务院常务会议  

《国家粮食安全中长期纲要（2008-2020 年）》，实施包括生物育种专项、种

子工程等在内的粮食生产能力建设重点工程，使良种覆盖率稳定在 95%左右 

2009 年   一号文件  《中共中央国务院关于 2009 年促进农业稳定发展农民持续增收的若干意见》 

2009 年  国务院常务会议  

《全国新增 1000 亿斤粮食生产能力规划（2009-2020 年）》，到 2020 年我国

粮食生产能力达到 11000 亿斤以上，包括选育推广优良品种等 6 项措施  

资料来源：南京证券研究所 

公司地处安徽地区，作为农业大省和农业生产基地，安徽在《皖江城市带承接产

业转移示范区规划》中，明确了六类重点扶持的产业，分别为装备制造业、原材

料产业、轻纺产业、高科技产业、现代农业和服务业。在政策的支持下，有利于

公司做大做强。 

六、盈利预测与估值 

图表 21  收入成本拆分 1                                  单位：元 

 产品名称  水稻类  玉米类  小麦类  
营业收入  140,511,671.42 183,427,295.82 29,067,375.572009A 
营业成本  83,280,263.44 116,099,897.56 24,739,139.42
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毛利率 40.73% 36.71% 14.89%
营业收入  168,614,005.70 220,112,754.98 31,974,113.13
营业成本  96,605,105.59 136,997,879.12 26,965,661.97

2010E 毛利率 42.71% 37.76% 15.66%
2011E 营业收入  210,767,507.13 275,140,943.73 35,171,524.44

 营业成本  124,620,586.21 169,877,370.11 29,662,228.16
 毛利率 40.87% 38.26% 15.66%

2012E 营业收入  252,921,008.56 316,412,085.29 38,688,676.88
 营业成本  145,806,085.87 198,756,523.03 32,628,450.98
 毛利率 42.35% 37.18% 15.66%

 产品名称  瓜菜类  其他经作类  其他收入  合计  
营业收入 30,082,739.89 19,240,230.23 131,000.00 402,460,312.93
营业成本 19,698,672.14 13,197,538.58  257,015,511.14

2009A 毛利率 34.52% 31.41%  36.14%
营业收入 31,586,876.88 19,817,437.14 144,100.00 472,249,287.84
营业成本 20,880,592.47 13,461,489.35  294,910,728.50

2010E 毛利率 33.89% 32.07%  37.55%
2011E 营业收入  33,166,220.73 20,411,960.25 172,920.00 574,831,076.28

 营业成本  22,133,428.02 13,798,026.59  360,091,639.09
 毛利率 33.27% 32.40%  37.36%

2012E 营业收入  34,824,531.77 23,473,754.29 207,504.00 666,527,560.78
 营业成本  23,572,100.84 15,867,730.57  416,630,891.29
 毛利率 32.31% 32.40%  37.49%

资料来源：南京证券研究所 

图表 22  收入成本拆分 2 
单位：万元 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 
种业               
营业收入  40,413.72 37,598.72 42,132.11 48,224.93 57,640.04 66,641.07
同比增长  11.21% -6.97% 12.06% 14.46% 19.52% 15.62%
营业成本  27,566.42 23,107.50 26,043.88 29,791.07 36309.16391 41510.9772
毛利  12,847.30 14,491.22 16,088.23 18,433.86 21,330.87 25,130.09
毛利率  31.79% 38.54% 38.19% 38.22% 37.01% 37.71%
农化                   
营业收入  23,534.03 27,586.86 29,811.04 34,282.70 44,567.50 57,937.76
同比增长  16.86% 17.22% 8.06% 15.00% 30.00% 30.00%
营业成本  19,117.55 22,114.18 23,459.91 27,682.69 36,541.16 47,868.91
毛利  4,416.48 5,472.68 6,351.13 6,600.00 8,026.35 10,068.84
毛利率  18.77% 19.84% 21.30% 19.25% 18.01% 17.38%
香料                   
营业收入  25,740.23 24,259.72 25,118.31 26,876.59 28,220.42 29,631.44
同比增长  24.10% -5.75% 3.54% 7.00% 5.00% 5.00%
营业成本  24,057.02 22,394.19 23,529.28 25,270.45 26,483.43 27,754.63
毛利  1,683.21 1,865.53 1,589.03 1,606.14 1,736.99 1,876.81
毛利率  6.54% 7.69% 6.33% 5.98% 6.16% 6.33%
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酒店                   
营业收入  3,727.14 4,141.80 3,067.08 3,000.00 4,000.00 4,000.00
同比增长  -39.64% 11.13% -25.95% -2.19% 33.33% 0.00%
营业成本  1,008.19 1,051.52 1,165.45 1,188.76 1,248.20 1,310.61
毛利  2,718.95 3,090.28 1,901.63 1,811.24 2,751.80 2,689.39
毛利率  72.95% 74.61% 62.00% 60.37% 68.80% 67.23%
房地产               
营业收入  2,504.45 471.53 4,490.88 23000 0.00 0.00
同比增长   -81.17% 852.41% 412.15% 0.00 0.00
营业成本  717.85 227.4 3,273.49 11960 0.00 0.00
毛利  1,786.60 244.13 1,217.39 11,040.00 0.00 0.00
毛利率  71.34% 51.77% 27.11% 48.00% 0.00 0.00
公司合计               
营业收入  95,919.58 94,120.63 104,632.52 135,384.22 134,427.96 158,210.27
同比增长  14.96% -1.88% 11.17% 29.39% -0.71% 17.69%
营业成本  72,467.05 68,894.79 77,472.01 95,892.97 100,581.94 118,445.13
毛利  23,452.53 25,225.84 27,160.51 39,491.24 33,846.02 39,765.14
毛利率  24.45% 26.80% 25.96% 29.17% 25.18% 25.13%

资料来源：南京证券研究所 

图表 23 利润表 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 
营业收入(百万元)  941.21 1046.33 1353.84  1344.28 1582.10 
  减：营业成本(百万元)  688.95 774.72 958.93  1005.82 1184.45 
     营业税金及附加(百万元)  4.78 4.6 5.2 6 7
主营业务利润(百万元)  247.48 267.01 389.71  332.46 390.65 
  减：营业费用（销售费用）(百万元) 115.62 108.57 150 120 140
      管理费用(百万元)  70.17 74.87 98.00  99.00 113.85 
      财务费用(百万元)  19.08 11.21 7 5 0
      资产减值损失  23.17 26.61 20.00  20.00 20.00 
  加：公允价值变动损益（百万元） 0 0 0 0 0
      投资收益(百万元)  7.69 3.9 5.00  5.00 5.00 
营业利润(百万元)  27.13 49.65 119.71  93.46 121.80 
      营业外收入(百万元)  6.14 30.96 50.00  20.00 20.00 
  减：营业外支出(百万元)  2.93 2.95 20.00  3.00 3.00 
利润总额(百万元)  30.32 77.66 149.71  110.46 138.80 
  减：所得税(百万元)  -0.32 10.85 31.00  10.00 12.50 
净利润  30.65 66.81 118.71  100.46 126.30 
  减：少数股东损益(百万元)  1.53 -0.64 0.00  0.00 0.00 
归属于母公司净利润(百万元)  29.11 67.45 118.71  100.46 126.30 
摊薄股本(百万股）  225 225 270 270 270
EPS（元）  0.13 0.30 0.44  0.37 0.47 

注：出售房地产业务所带来的3000万增值计入营业外收入。 

资料来源：南京证券研究所 
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以7月20日收盘价13.05元计算，对应2010年、2011年、2012年PE分别为29.66

倍、35.27倍和27.77倍，如果剔除2010年房地产收益，对应2010年PE超过60倍，

我们认为估值偏高，给予中性评级。 

图表 24  丰乐种业近半年和农林牧渔指数走势比较 

 

资料来源：WIND资讯，南京证券研究所 

七、风险 

1、 据了解，水灾对公司影响甚微。如果灾害进一步扩大，公司的农化和种业有

可能受到影响； 

2、 汇率波动带来汇兑损失超出我们的预期风险； 

3、 募集项目不能按时完成，影响公司收入； 

4、 公司的酒店业务和生态园亏损超预期。生态园由于承担了科研等用途，使得

亏损成为常态，酒店由于修路带来亏损，这两部分我们预计2010年亏损会有

所下降，不排除存在亏损扩大带来的业绩风险。 
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南京证券上市公司投资评级标准： 

强烈推荐：六个月内预计涨幅大于 30%； 

推荐：六个月内预计涨幅为 10%-30%之间； 

中性：六个月内预计涨幅为-10%- 10%之间； 

回避：六个月内预计涨幅为-10%及以下。 


