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基本状况 
总股本(百万股) 176.00 
流通股本(百万股) 176.00 
市价(元) 62.15 
市值(百万元) 10938.40 
流通市值(百万元) 10938.40 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测
指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 416.93 579.12 820.58 1073.53 1330.39
营业收入增速 32.77% 38.90% 41.69% 30.83% 23.93%
净利润增长率 -65.60% 3498.1% 104.18% 54.58% 44.80%
摊薄每股收益（元） 0.02 0.53 1.09 1.68 2.43
前次预测每股收益（元） 0.02 0.53 1.09 1.68 2.43
市场预测每股收益（元） NA NA NA NA NA
偏差率（本次-市场/市场） NA NA NA NA NA
市盈率（倍） 1078.21 65.59 57.22 37.02 25.56
PEG -16.43 0.02 0.55 0.68 0.57
每股净资产（元） 3.76 4.31 5.19 6.67 8.90
每股现金流量 1.39 2.91 1.72 3.38 4.32
净资产收益率 0.39% 12.35% 20.91% 25.16% 27.30%
市净率 4.22 8.10 10.08 7.85 5.88
总股本（百万股） 176.00 176.00 176.00 176.00 176.00
备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 登海种业公布 2010 年中期业绩，期内实现玉米种子销售收入 486.83 百万元，同比增长 47.98％；实现

营业利润和净利润分别为 227.91、148.61 百万元，同比增长 90.83%和 129.17%，折合 EPS 为 0.844。

 先玉 335 依然是 2010 年中期盈利的最大贡献来源。期内，先玉 335 销售额 2.6 亿元，毛利率 73.01%略

低于我们预测的毛利率 74.61%，4 季度末先玉 335 会再度热销，预计全年销售额有望突破 4 亿元。 

 超试系列快速增长，毛利率大幅上升，成为新的增长引擎。登海 662 销售额 5930 万元，毛利率高达

63.89%；登海 701 销售额 2046 万元，同比增长 1818.15%，毛利率 62.99%，高于我们预期的 60.80%。

 2010 年是超试系列黄淮海地区大规模推广的第一年，公司今年主推品种为登海 662、601、701 在上半

年形成热销，若 9 月底超试玉米的大田种植单产高的话，明年超试品种的推广进程将面积加速增长。 

 登海种业是新品种储备最丰富的玉米种子龙头，共有 12 个超试新品种储备，这构成公司的核心竞争力之

一。倘若登海 605 年内通过国审，有望弥补登海 662 抗病性能弱的短板，扩大公司玉米种子的市场份额。

 登海未来几年的制种面积将快速攀升，乐观预计 2011 年达到 7-8 万亩。登海越试种子的制种基地主要分

布在新疆伊犁、昌吉和阿克苏，其中主产地伊梨由于遭遇低温天气，玉米抽雄时间比往年要晚 1 周左右，

比新疆大部受灾严重，我们预计登海 2011 年玉米制种面积 7-8 万亩，其中 90%为超试系列。 

 营销水平是我们评估玉米种子企业核心竞争力的第二个重要指标。我们认为登海种业的营销服务推广水

平正在快速提升，但和先锋相比还有较大差距，预计随着制种玉米快速增长和营销能力的改善，登海种

业盈利增长保持快速增长可期，但是否达到部分投资者预期的“产多少、销多少”我们持保留态度。 
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 事实上，种子行业的投资主线除了自下而上看业绩外，更主要的是自上而下看政策――生物育种、种子公

司门槛提升等是催化剂。预计 2011 年，国家在制定产业规划时可能会将“生物育种”纳入重点扶持之列，

同时，种子企业设立资本金标准提高（国审标准由以前的 3000 万元提升到 1 亿元，省级由 500 万元提升到

3000 万元）也会提高优势种子企业的市场份额；进入 2011 年初，良种补贴金额的扩大和转基因种子的未

雨绸缪，都有望提升种子行业 2011 年的行业景气度，这是我们看好 4 季度和明年种子行业机会的重要依据。 

 三季度是公司生产制种高峰期和销售清淡期，预计会发生季节性亏损，EPS 为－0.15～－0.22 元。公司预

告今年 1-3 季度净利润将较 09 年同期增长 150-180%，去年同期为 43.62 百万元，今年 3 季度单季净利润

为－26.48 和－39.57 百万元，即单季亏损 0.15～0.22EPS。通过前期和投资者交流，我们发现部分客户预

期 3 季度公司盈利能持平或微盈有些过于乐观，我们对登海种业全年 EPS 预测为 1.09 元。 

 维持登海种业盈利预测。预计 2010-12 年登海种业净利润分别为 191.15、295.48、427.86 百万元，对应

EPS 为 1.09、1.68、2.43 元，同比增长 104.18%、54.58%、44.80%，同前次预期一样。 

 若产量表现稳定，则登海种业将是 2010 年 4 季度和 2011 年种业首选标的，目标价 67.12 元，建议增持。

3 季度山东、河南部分地区暴发了粗缩病，是否影响第一年推广的超试系列的大田种植效果，还需要等到 9
月底、10 月初玉米收获后才能见分晓；在不确定性尚未消除的 3 季度我们更多是建议客户关注品种性状比

稳定、客户基础好、营销服务水平优秀的敦煌种业（600354），但放眼长远，如果超试系列最终产量表现稳

定的话，登海种业将成为 2010 年 4 季度和 2011 年种子行业的首选标的，我们维持公司“增持”评级，目

标价 67.12 元，对应 2011 年 40 倍 PE。 

图表 1：登海先锋先玉 335 销售收入预测 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 2：登海种业超试系列玉米种子销售收入预测

超试玉米 2009/2010 2010/2011E 2011/2012E 2012/2013E 2013/2014E 2014/2015E

上年制种面积（万亩） 2.2 5.0 7.0 8.5 10.0 11.5

种子单产（公斤/亩） 300 330 340 350 360 370

当年制种量（万公斤） 660 1653 2383 2979 3604 4259

超试玉米 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E

当年销售量（万公斤） 140 1071 1897 2582 3187 3822

对应种植面积（万亩） 93 714 1264 1721 2125 2548
扣除返利售价（元/公斤） 14.46 17.73 20.00 23.33 26.67 26.67

销售收入（百万元） 20.25 189.94 379.33 602.41 849.83 1019.19
单位成本（元/公斤） 6.75 6.95 7.15 7.35 7.55 7.75

成本（百万元） 9.45 74.46 135.65 189.81 240.67 296.28
毛利（百万元） 10.79 115.48 243.68 412.60 609.16 722.91
毛利率（%） 53.31% 60.80% 64.24% 68.49% 71.68% 70.93%

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 3：登海种业销售收入预测表 

项   目 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
先玉335

平均售价（元/公斤） 17.82 19.89 21.20 22.50 23.50 24.50
增长率（YOY） N/A 11.62% 6.59% 6.13% 4.44% 4.26%

销售数量（万公斤） 755.00 1,082.00 1,502.00 1,800.00 2,050.00 2,150.00
增长率（YOY） N/A 43.31% 38.82% 19.84% 13.89% 4.88%

销售收入（百万元） 134.54 215.21 318.43 405.01 481.76 526.76
增长率（YOY） N/A 59.96% 47.96% 27.19% 18.95% 9.34%

毛利率 71.79% 70.83% 74.00% 74.61% 74.84% 75.05%
销售成本（百万元） 37.95 62.78 82.80 102.83 121.21 131.42

增长率（YOY） N/A 65.40% 31.90% 24.19% 17.88% 8.43%
毛利（百万元） 96.59 152.43 235.63 302.18 360.55 395.34
增长率（YOY） N/A 57.82% 54.58% 28.24% 19.32% 9.65%
占总销售额比重 42.85% 51.62% 54.99% 49.36% 44.88% 39.59%

占主营业务利润比重 64.55% 67.72% 71.22% 60.08% 52.27% 44.24%
先锋其他玉米种子

销售收入（百万元） 13.07 19.64 22.64 27.64 32.64 37.64
增长率（YOY） N/A 50.22% 15.28% 22.09% 18.09% 15.32%

毛利率 63.13% 60.02% 60.02% 60.02% 60.02% 60.02%
销售成本（百万元） 4.82 7.85 9.05 11.05 13.05 15.05

增长率（YOY） N/A 62.90% 15.28% 22.09% 18.09% 15.32%
毛利（百万元） 8.25 11.79 13.59 16.59 19.59 22.59
增长率（YOY） N/A 42.82% 15.28% 22.09% 18.09% 15.32%
占总销售额比重 4.16% 4.71% 3.91% 3.37% 3.04% 2.83%

占主营业务利润比重 5.52% 5.24% 4.11% 3.30% 2.84% 2.53%
超试系列

平均售价（元/公斤） 0.00 0.00 14.46 17.73 20.00 23.33
增长率（YOY） N/A N/A N/A 22.62% -13.04% 31.58%

销售数量（万公斤） 0.00 0.00 140.00 1,071.10 1,896.67 2,581.77
增长率（YOY） N/A N/A N/A 665.07% 1656.17% 141.04%

销售收入（百万元） 0.00 0.00 20.25 189.94 379.33 602.41
增长率（YOY） N/A N/A N/A 838.10% 1427.11% 217.16%

毛利率 0.00% 0.00% 53.31% 60.80% 64.24% 68.49%
销售成本（百万元） 0.00 0.00 9.45 74.46 135.65 189.81

增长率（YOY） N/A N/A N/A 687.73% 82.17% 39.93%
毛利（百万元） 0.00 0.00 10.79 115.48 243.68 412.60
增长率（YOY） N/A N/A N/A 969.78% 111.02% 69.32%
占总销售额比重 0.00% 0.00% 3.50% 23.15% 35.34% 45.28%

占主营业务利润比重 0.00% 0.00% 3.26% 22.96% 35.32% 46.17%
登海其他玉米种子
销售收入（百万元） 135.59 155.39 182.32 160.74 140.49 121.92

增长率（YOY） N/A 14.60% 17.33% -11.84% 5.78% -24.15%
毛利率 22.87% 31.32% 29.49% 31.39% 32.96% 34.30%

销售成本（百万元） 104.58 106.71 128.56 110.29 94.18 80.11
增长率（YOY） N/A 2.05% 20.47% -14.21% -14.60% -14.94%
毛利（百万元） 31.01 48.67 53.77 50.45 46.31 41.81
增长率（YOY） N/A 56.95% 10.46% -6.16% -8.20% -9.72%
占总销售额比重 43.18% 37.27% 31.48% 19.59% 13.09% 9.16%

占主营业务利润比重 20.73% 21.62% 16.25% 10.03% 6.71% 4.68%
其他种子

销售收入（百万元） 30.82 26.70 35.48 37.25 39.30 41.66
增长率（YOY） N/A -13.36% 32.90% 5.00% 5.50% 6.00%

毛利率 44.73% 45.72% 48.12% 49.12% 50.12% 51.12%
销售成本（百万元） 17.03 14.49 18.41 18.96 19.61 20.36

增长率（YOY） N/A -14.92% 27.01% 2.98% 3.43% 3.87%
毛利（百万元） 13.78 12.21 17.07 18.30 19.70 21.30
增长率（YOY） N/A -11.44% 39.88% 7.18% 7.65% 8.11%
占总销售额比重 9.81% 6.40% 6.13% 4.54% 3.66% 3.13%

占主营业务利润比重 9.21% 5.42% 5.16% 3.64% 2.86% 2.38%
销售总收入（百万元） 314.02 416.93 579.12 820.58 1073.53 1330.39
销售总成本（百万元） 164.38 191.83 248.27 317.58 383.69 436.75

毛利（百万元） 149.64 225.10 330.85 503.00 689.84 893.64
平均毛利率 47.65% 53.99% 57.13% 61.30% 64.26% 67.17%

来源：齐鲁证券研究所 
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附录 1：财务预测简表 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
主营业务收入 314 417 579 821 1,074 1,330 货币资金 320 478 898 1,131 1,625 2,304
    增长率 32.8% 38.9% 41.7% 30.8% 23.9% 应收款项 21 36 16 25 33 41
主营业务成本 -164 -192 -248 -318 -384 -437 存货 311 253 219 393 474 540
    %销售收入 52.3% 46.0% 42.9% 38.7% 35.7% 32.8% 其他流动资产 23 11 34 43 56 68
毛利 150 225 331 503 690 894 流动资产 674 777 1,168 1,592 2,187 2,952
    %销售收入 47.7% 54.0% 57.1% 61.3% 64.3% 67.2%     %总资产 68.6% 68.7% 74.6% 78.6% 82.5% 86.3%
营业税金及附加 0 0 0 0 0 0 长期投资 0 4 11 12 11 11
    %销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 固定资产 287 327 363 393 418 419
营业费用 -57 -73 -91 -129 -169 -209     %总资产 29.2% 28.9% 23.2% 19.4% 15.8% 12.3%
    %销售收入 18.1% 17.6% 15.7% 15.7% 15.7% 15.7% 无形资产 22 24 25 28 32 36
管理费用 -42 -55 -60 -86 -113 -140 非流动资产 308 355 398 434 463 468
    %销售收入 13.2% 13.2% 10.4% 10.5% 10.5% 10.5%     %总资产 31.4% 31.3% 25.4% 21.4% 17.5% 13.7%
息税前利润（EBIT） 51 97 180 288 408 545 资产总计 982 1,132 1,566 2,027 2,651 3,420
    %销售收入 16.3% 23.2% 31.0% 35.1% 38.0% 41.0% 短期借款 20 2 0 0 0 0
财务费用 2 8 11 17 24 34 应付款项 188 296 559 753 976 1,199
    %销售收入 -0.7% -1.9% -1.9% -2.1% -2.2% -2.5% 其他流动负债 37 32 53 50 54 57
资产减值损失 -15 -52 -2 0 0 0 流动负债 245 330 612 803 1,030 1,255
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1
投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 4 2 0 0 0
    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 246 335 614 803 1,030 1,256
营业利润 38 52 189 305 432 578 普通股股东权益 662 665 758 914 1,175 1,567
  营业利润率 12.1% 12.6% 32.6% 37.2% 40.2% 43.5% 少数股东权益 74 133 194 309 446 597
营业外收支 1 9 -3 3 3 3 负债股东权益合计 982 1,132 1,566 2,027 2,651 3,420
税前利润 39 62 185 308 435 581
    利润率 12.4% 14.8% 32.0% 37.6% 40.5% 43.7% 比率分析

所得税 0 0 -1 -2 -2 -3 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
  所得税率 0.0% 0.3% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 每股指标

净利润 39 62 184 307 433 578 每股收益 0.043 0.015 0.532 1.086 1.679 2.431
少数股东损益 31 59 91 115 137 151 每股净资产 3.762 3.777 4.309 5.195 6.673 8.904
归属于母公司的净利 8 3 94 191 295 428 每股经营现金净流 0.606 1.385 2.910 1.722 3.378 4.321
    净利率 2.4% 0.6% 16.2% 23.3% 27.5% 32.2% 每股股利 0.200 0.000 0.000 0.200 0.200 0.200

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 1.14% 0.39% 12.35% 20.91% 25.16% 27.30%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 0.77% 0.23% 5.98% 9.43% 11.15% 12.51%
净利润 41 62 184 307 433 578 投入资本收益率 6.77% 12.08% 18.79% 23.41% 25.07% 25.04%
少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 36 77 30 35 40 45 主营业务收入增长率 10.83% 32.77% 38.90% 41.69% 30.83% 23.93%
非经营收益 6 -2 0 -4 -3 -3 EBIT增长率 176.28% 89.13% 85.61% 60.14% 41.87% 33.42%
营运资金变动 23 107 298 -34 125 140 净利润增长率 24.50% -65.63% 3498.09% 104.18% 54.58% 44.80%
经营活动现金净流 107 244 512 303 595 761 总资产增长率 12.91% 15.32% 38.28% 29.46% 30.79% 29.03%
资本开支 -57 -66 -60 -67 -66 -47 资产管理能力

投资 0 0 0 -1 0 0 应收账款周转天数 17.3 8.3 3.0 3.0 3.0 3.0
其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 650.6 536.6 347.1 451.2 451.2 451.2
投资活动现金净流 -57 -66 -60 -68 -66 -47 应付账款周转天数 52.3 36.9 26.0 26.0 26.0 26.0
股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 297.8 272.2 222.8 170.4 138.8 112.3
债权募资 20 -19 -2 -2 0 1 偿债能力

其他 -1 -1 -29 0 -35 -35 净负债/股东权益 -40.70% -59.63% -94.37% -92.48% -100.24% -106.42%
筹资活动现金净流 19 -20 -31 -2 -35 -34 EBIT利息保障倍数 -24.1 -12.0 -16.7 -16.6 -17.3 -16.2
现金净流量 69 158 421 233 493 679 资产负债率 25.02% 29.56% 39.20% 39.64% 38.85% 36.73%

来源：齐鲁证券研究所 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

投资评级说明 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 
增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  
持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 
减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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  公司点评 

 
 
 
重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。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。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。
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