
 

“先玉”一枝独秀，“超试”锦上添花 

投资要点 

 报告期内，实现营业总收入48,682.99 万元，比上年同期增长47.98%，营业利

润22,791.40 万元，比上年同期增长90.83%，归属于母公司的净利润14,860.51 

万元，比上年同期增长129.17%，EPS0.8443元，比上年同期增长129%。 

 从产品收入结构上来看，“先玉335”销售收入占上半年主营业务收入的53.76%，

较去年同期增长55.44%。其毛利率为73.01%，较去年同期下滑1.45个百分点。

“先玉335”的营业利润占上半年公司主营业务毛利润的60.43%。“登海662”和

“登海701”则为今年公司主推的“超试系列”品种。其中，“登海662”销售收

入占上半年主营业务收入12.25%，“登海701”销售收入占上半年主营业务收入

4.23%。“超试系列”营业总利润占上半年公司主营业务毛利润的16.15%。综上，

我们可以看出，“先玉335”一枝独秀，仍是公司快速发展的基石；“超试系列”

则为公司的快速发展锦上添花。 

 公司改变营销模式提升产品毛利率。报告期内，公司积极推广精品粒包装的营

销方式，将其实施于新品种以及“登海9号”的销售中。因此，作为常规品种的

“登海9号”的毛利率较去年同期上升了36.78个百分点。同样的原因，报告期

内，公司综合毛利率为64.83%，较去年同期增长了8.7个百分点。 

 在期间费用控制方面，公司上半年表现优异。在黄淮地区大规模推广“超试系

列”的背景下，今年上半年销售费用率同比下降0.47个百分点，管理费用率同

比下降1.48个百分。 

 盈利预测及投资建议。 

基于我国种子行业“散、小、乱”的行业特征，未来公司的成长动力主要

来源于不仅仅来源于公司产品研发、营销、管理等等内生因素（诸如陆续推出

新的“超试系列”品种，以及“先玉335”维持量价齐增趋势等等），更需要依

赖于国家对种子行业相关政策的扶持（诸如，加大补贴、提高行业进入门槛、

鼓励龙头企业对行业整合等等）。 

此外，我们仍需关注，粗缩病的影响及9月份 “超试系列”的实际大田单

产数据，国家相关政策出台情况。 

预计2010-2012年的每股收益分别为1.098元、1.379元和1.730元，目前股

价（8月31日）所对应的PE 分别为60.55倍、48.21倍 和38.44倍。虽然目前估

值偏高，但是考虑到公司所储备的研发新品种较多，以及未来国家种业扶持政

策的出台利好公司未来发展，所以，目前仍给予“增持”评级。 

业绩估值表： 

 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 579.12 859.04 1067.76 1328.65 

同比（%） 38.90% 48.34% 24.30% 24.43% 
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基本资料 

总股本（亿）                  1.76 

流通股 A股（亿）              1.64 

总市值（亿）                  118.27 

每股净资产（元）              4.95 

资产负债率%                  20.90 

 

最近一年股价与沪深 300 对比： 
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相关研究： 

 

2010 年 08 月 31 日



 
归属母公司净利润（百万元） 93.62 193.30 242.77 304.48 

同比（%） 3498.09% 106.47% 25.59% 25.42% 

每股收益（元） 0.532 1.098 1.379 1.730 

P/E 125.02 60.55 48.21 38.44 

数据来源：公司年报，日信研究 

投资评级说明 

公司投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy）：相对强于市场表现20％以上； 

增持（outperform） ：相对强于市场表现5％～20％； 

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持(underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 

 

行业投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。 
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