
 

 

动
态
跟
踪 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业

发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生影响的利益冲突，不

应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投

资代表联系。并请阅读报告最后一页的免责申明。 
 
 

【
公
司
·
研
究
报
告
】 

 

研究结论 

 我们预计公司业绩最大的贡献者敦煌先锋种业业绩有望出现爆发式增长，

同时母公司和其他子公司业务今年有望大幅减亏，从而减少对公司业绩的

拖累。因此，公司全年的业绩有望出现大幅度的增长。 

 敦煌先锋公司今年落实制种地情况良好，预计玉米制种面积实际数量超过

8 万亩。宁夏新建加工能力今年投产后，敦煌先锋公司加工产能有望扩大

至 3 万吨以上。因此增加的制种面积与加工产能将相匹配，使今年敦煌

先锋先玉 335 销量有望大幅增加，预计为母公司贡献净利润达约 2 亿元。 

 种子代繁业务方面，我们认为公司将不会盲目维持产能，而精选每公斤代

繁利润为一定金额以上的项目。同时在自有知识产权品种方面，扩大利润

相对较高的自有知识产权品种在种子业务中的比重。今年代繁业务和自有

品种制种面积大体相当，预计未来公司计划进一步扩大自有品种比例至

80%以上，将进一步提升母公司种子业务盈利能力。 

 棉花业务今年形势较好。公司大幅缩减籽棉加工业务，把籽棉加工集中在

瓜州、金塔两个万吨优质棉公司进行，其他各加工企业不再自营棉花收购

加工业务。且籽棉收购早于产品销售时期，而皮棉和棉籽价格呈现逐渐走

高的趋势，估计今年棉花加工业务不会出现大幅亏损。预计 今年棉花业

务毛利润贡献 3000-4000 万元。 

 食品加工业务今年形势喜人，有望进一步增加对公司利润的贡献。其中棉

蛋白加工业务产能随着收购玛纳斯油脂项目迅速扩大；番茄酱业务业绩预

计稳步增长；脱水洋葱粉产品供不应求，产销率 100%。 

 基于以上基本面判断，我们将 2010 年每股收益从 0.70 元上调为 0.83 元，

基本维持 2011 年的盈利预测。基于 40 倍 P/E 水平，我们将敦煌种业的

目标价上调为 33.2 元，维持买入评级。
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（10 年 7 月 29 日） 22.69 元

目标价格 33.2 元

总股本/A 股（万股） 18597/18597
A 股市值（百万元） 4220
国家/地区 中国

行业 农业

报告日期 2010 年 7 月 29 日

 

股价表现 
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敦煌种业 上证综合指数

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） 7.3 12.1 51.0
相对表现（%） -5.0 18.2 69.0
资料来源：WIND 
 

财务预测  

  2008A 2009A 2010E 2011E
营业收入（百万） 1110 1513 2113 2642
利润总额（百万） 68 139 356 491
净利润（百万） 66 141 345 476
EPS（元） 0.07 0.16 0.83 1.53
净资产收益率（%） 9.8 18.0 37 41
市盈率(倍) 135 112 23 12
EV/EBITDA(倍) 16.9 16.8 9.2 7.2
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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附表：财务报表预测与比率分析 

损益表（万元） 2009  2010E 2011E 2012E 资产负债表（万元） 2009  2010E 2011E 2012E

营业收入 151270  211321  264198 279247 流动资产 177289  179043  213640 246097 

营业成本 (106493) (135647) (168050) (173065) 货币资金 65846  66408  72846 94420 

营业利润 44777  75674  96148 106182 交易性金融资产 107  100  100 100 

营业税金及附加 (54) (75) (94) (100) 应收预付款项 55618  58697  73384 80434 

销售费用 (13557) (18938) (23677) (25026) 存货 55714  53831  67301 71135 

管理费用 (13557) (18938) (23677) (25026) 其他流动资产 5  6  8 8 

息税前利润 21826  43613  56064 63815 非流动资产 75177  80306  88955 93140 

净利息收入 (5042) (5021) (4966) (4925) 固定资产及在建工程 50068  55197  59846 64031 

其他损益 (2933) (3000) (2000) (2000) 无形资产及商誉 19643  19643  21643 21643 

税前利润 13852  35591  49098 56890 其他 5466  5466  7466 7466 

所得税 277  (1068) (1473) (1707) 资产合计 252465  259349  302595 339237 

净利润 14129  34524  47625 55183 流动负债 165820  177215  190126 191384 

少数股东损益 (11127) (19110) (19110) (19110) 短期借款 121820  120000  120000 120000 

归属上市公司股东 3002  15414  28515 36073 应付款项 47354  61485  75417 76833 

     应交税金 (3732) (4754) (5890) (6066)

     其他流动负债 380  484  599 617 

现金流量表（万元） 2009  2010E 2011E 2012E 非流动负债 1176  1150  1150 1150 

资本支出 (16084) (9000) (9000) (9000) 长期借款 132  150  150 150 

投资收益 (517) 0  0 0 其他非流动负债 1044  1000  1000 1000 

其他 1660  0  0 0 负债合计 166996  178365  191276 192534 

投资活动现金流量 (14941) (9000) (9000) (9000) 少数股东权益 24964  24964  24964 24964 

贷款变动 2104  (1802) 0 0 
归属于母公司所有者权

益 60504  75918  104434 140507 

少数股东权益变动 11223  0  0 0 所有者权益合计 85469  100882  129398 165471 

募集资金 0  0  0 0 权益与负债合计 252465  279247  320674 358005 

其他 (31080) (28463) (32826) (38977)      

筹资活动现金流量 (17754) (30265) (32826) (38977) 主要财务比率 2009  2010E 2011E 2012E

EBIT 21826  43613  56064 63815 市盈率（倍） 112  23  12 10 

折旧 3422  3887  4351 4815 市净率（倍） 2  2  1 1 

摊销 700  700  700 700 净资产收益率（%） 18  37  41 37 

营运资金变动 20744  12022  (15247) (9625) 总资产收益率（%） 6  13  16 16 

其他 (3201) (27860) (27809) (27850) 毛利率（%） 30  36  36 38 

经营活动现金流量 43491  32361  18059 31855 资产负债率（%） 66  64  60 54 

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的报告之外，绝大多数研究报告是在分析师认为适当的时
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在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊
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本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投
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那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行
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