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登海种业（002041） 农产品 
—业绩高增长，估值有待提升

投资评级 推荐 公司评级 A 收盘价 57.00 元

 

投资要点： 

 行业概况。北方、黄淮海两大产区种植面积占全国比重 82%，近几年

以年均 0.3%的速度提升，根据《玉米优势区域布局规划》，08 年黄淮

海区域玉米种植 1.45 亿亩，分别占全国种植面积的 36.8%，计划到

2010 年末，达到 1.6 亿亩以上，到 2015 年末，稳定在 1.7 亿亩，优

质玉米面积比重达到 85%左右，单产提高约 15%。如以亩用种量 1.2

公斤计算，市场容量将达到 2.04 亿公斤，如按 1.5 公斤计算，市场

容量可达 2.55 亿公斤，区内市场容量巨大，足够支撑公司现有业务

发展。 

 公司分析。1）“先玉 335”出芽率高、后期脱水快、高产稳产、并且

商品品质好，同时凭借先锋公司先进的销售服务体系，销售保持旺盛，

2009 年销量 1502 万公斤，预计 2010 年可达到 2000 万公斤，目前产

能 2250 万公斤，并可根据实际需要适当提升，短期内产能压力不大。

2）“登海超试”自 2009 年开始少量销售，相对产量高、抗倒性更优，

同时销售模式逐步向“先玉 335”靠拢，未来成长潜力巨大，目前拥

有 1-10 号十个储备，2009 年 3 个通过审定，2010 年 11 月“登海 605”

通过审定，将是明年主推品种。 

 盈利预测与估值。“先玉 335”将保持旺销势头，为公司提供主要利

润来源，“超试”系列逐步进入成长期，助推整体业绩提升，假定未

来制种面积随着销售上升而得到扩张，产能可满足市场需求，各项费

用率保持稳定，预计 2010-2012 年实现每股收益为 1.13、1.61、2.05

元。公司研发实力业内领先，并且储备丰富，未来业绩增长确定性较

高，理应享受较高溢价水平，合理价值区间 80.60-88.65 元，给予“推

荐”评级。 

 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 417 579 854 1080 1302 

营业收入增长率 33% 39% 47% 26% 21% 

净利润（百万元） 3 94 197 284 362 

净利润增长率 -66% 3498% 110% 44% 27% 

EPS（元） 0.01 0.53 1.13 1.61 2.05 

ROE 0% 12% 21% 24% 23% 

P/E 4720 131 62 43 34 

P/B 18.48 16.20 13.35 10.20 7.85 

EV/EBITDA 217.33 72.94 43.17 31.71 25.50  

2011 年 1 月 18 日 
 

主要数据 
52 周最高/最低价(元) 76.93/34.54

上证指数/深圳成指 2706.66/11734.62

50 日均成交额(百万元) 108.78

市净率(倍) 12.74

股息率 0.36%

 

基础数据 
流通股(百万股) 163.54

总股本(百万股) 176.00

流通市值(百万元) 8978.59

总市值(百万元) 9662.40

每股净资产(元) 4.31

净资产负债率 80.92%

 

股东信息 
大股东名称 莱州市农业科学院 

持股比例 52.95%
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第1部分  行业概况 

1.1 生产布局趋于集中 

我国玉米种植主要集中在东北至西南半山丘陵地带，分为北方、黄淮海、西南、南

方、西北五大区域，2009 年，北方、黄淮海两大产区种植面积占全国比重 82%，近几年

以年均 0.3%的速度提升，而西南区域在畜牧业的拉动下，发展迅速，随着优势区域布局

规划加深，区域间的比较优势更加明显。 

北方春播区因土质佳、光照足，适合玉米种植，区域内每公顷产量达到 6 吨，超出

全国平均产量 12%，其中，吉林、宁夏、新疆等地超出近 30%，为全国单产最高区域，适

合种植成熟期适中，或较早熟，耐低温，密植高产品种。 

黄淮海夏播区光照足，土质优，具备充足的水利资源，并且土层深厚，更适合夏玉

米播种，为国内最大的集中玉米产区，区域内单产与全国水平相当，因以小麦-玉米两熟

制为多，种植制度复杂，玉米病毒病严重，同时降雨集中，经常发生春旱夏涝，而且常

有风、雹、盐碱等灾害，适合种植高抗、耐密、高产品种。 

图 1：全国玉米种植结构分布                          图 2：全国玉米种植面积和产量 
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资料来源：中华粮网，国元证券研究中心                                 资料来源：CEIC，国元证券研究中心    

表 1：主要玉米播种区气候环境特点 

区域 分布 气候条件 不利因素 

北方春播区 
东三省、内蒙、

宁夏等 

温带湿润、半湿润气候，一年一熟，年降雨量 400-800

毫米，60%集中于 6～8 月，日照充足，地势平坦，土

质肥沃，大部分地区适合玉米种植，为国内玉米高产

区。 

热量条件不稳，易受低温冷害，

处于雨养状态，个别年份干旱少

雨可影响生产。 

黄淮海夏播区 

山东、河南、河

北、安徽、江苏

等 

暖温带半湿润气候，多为小麦－玉米两熟制，年平均

气温 10～14℃，年日照 2000～2800 小时，黄淮海三条

河流水系下游，年降水量 500～800 毫米，多集中于玉

米生长发育季节，水资源充沛，灌溉玉米面积占 50%

以上，地势平坦，土层深厚。 

降雨过分集中，夏季降雨量占全

年的 70%以上，经常发生春旱夏

涝，而且常有风、雹、盐碱、病

虫等自然灾害发生。 

西南山区 

重庆、四川、云

南、贵州、广西

等 

亚热带湿润、半湿润气候，从一年一熟至一年多熟兼

有，4～10月平均气温均在15℃以上，全年降水量800～

1200 毫米，多集中于 4～10 月，属畜牧优势产区，对

玉米需求量大，为南方玉米最大产区。 

区内近 90%的土地为丘陵山地，旱

地比重大，土壤贫瘠，耕作粗放，

灌溉设施差，单产不稳定。 

资料来源：中华粮网，国元证券研究中心  
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1.2 玉米市场需求空间较大 

2008/09 年度，我国玉米消费中饲料消费约占 63%左右，工业消费约占 27%左右，食

物消费约占 7%左右，消费结构相对稳定。 

饲料产业自上世纪 70 年代末实施工业化以来快速增长，2009 年产量达到 1.4 亿吨，

较 1980 年的 110 万吨增加了 129 倍，近十年复合增长率在 5%左右，已处于平稳增长阶段，

其中配合饲料 2009 年产量 1.07 亿吨，占总量的 76%，结构已相对合理。因配合饲料直接

消耗玉米，原料中玉米占比约 50%-60%，如按年均 5%的增速计算，每年将增加 260 万吨

以上的玉米需求，带动玉米消费增速 3%左右。 

工业消费中，淀粉产品约占 55%，乙醇产品约占 30%，另外还有赖氨酸、柠檬酸、味

精，玉米油、DDGS 等其他产品约占 15%，以发达国家作对照，美国市场饲料占约 57%，乙

醇占 30%。国内市场在 2000 年随玉米能源属性的挖掘而快速增长，2006 年开始，因对粮

食安全的担忧，在政策引导下工业玉米增长逐步平稳。 

总体上看，未来几年玉米需求将保持平稳提升，供需将维持相对平衡，长期来看，

随着全球能源日趋紧张，深加工尤其是玉米乙醇潜力巨大，玉米市场需求空间巨大。 

图 3：全国玉米消费结构                              图 4：全国饲料产量（万吨） 
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资料来源：中华粮网，国元证券研究中心                                 资料来源：《农业机械》2010 年 10 期，国元证券研究中心 

图 5：全国乙醇生产消耗玉米（万吨）                  图 6：美国乙醇生产消耗玉米（亿蒲式耳） 
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资料来源：中华粮网，国元证券研究中心                                 资料来源：UNSD，国元证券研究中心 

1.3 黄淮海市场仍有较大提升空间 

根据《玉米优势区域布局规划》，08 年黄淮海区域玉米种植 1.45 亿亩，总产量 5033

万吨，分别占全国种植面积和产量的 36.8%、36.1%，计划到 2010 年末，种植面积达到

1.6 亿亩以上，到 2015 年末，种植面积稳定保持在 1.7 亿亩左右，优质玉米面积比重达
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到 85%左右，单产提高约 15%。如以亩用种量 1.2 公斤计算，市场容量将达到 2.04 亿公

斤，如按 1.5 公斤计算，市场容量可达 2.55 亿公斤。 

黄淮海区域属一年两熟生态区，玉米种植方式复杂，间套复种并存，其中小麦、玉

米两茬套种占 60%以上，一般在冬小麦收割前 7-20 天播种玉米，虽共生期不算长，但限

制了玉米播种密度的增加，根据《规划》，区内种植制度将逐步由套种改为平播，一般是

小麦收割后不经过整地，在麦茬田直接免耕播种玉米，可提高种植密度和亩穗数，提升

复种指数，增加玉米有效种植面积，生育期较长的品种将更有优势。 

玉米是 C4 作物，具有其他作物不可比拟的杂种优势和高光效增产潜力。在玉米增产

因素中单产贡献率达 85%，目前技术进步在我国玉米单产增长中的贡献率为 49%，与发达

国家的 60-80%相比，科技增产还有较大潜力。我国玉米最高亩产已超过 1400 公斤，而全

国平均亩产只有 350 公斤左右，与美国等发达国家平均亩产 600 多公斤较大，玉米单产

提高仍有较大潜力。 

从以往市场主流品种表现看，从开始推广至达到顶峰，生命周期在 10 年左右，部分

品种如“郑单 958”周期可能更长。参考国内玉米单产变化情况，2003 年之前表现平平，

并且 01-03 年有较明显下滑，期间正值“掖单 13”、“农大 108”等品种进入衰退期，至

03 年开始，随着“郑单 958”、“浚单 20”等品种的兴起，单产呈现明显提升，品种质量

对产出的影响日趋明显，随着“先玉 335”、“登海超试”等高产品种推广加大，单产将进

入一新台阶。 

图 7：黄淮海区域玉米单产（公斤/亩）                 图 8：黄淮海区域玉米种植 
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资料来源：CEIC，国元证券研究中心                                    资料来源：CEIC，国元证券研究中心 

第2部分  公司分析 

2.1 “先玉 335”平稳提升，“超试”系列潜力巨大 

目前，黄淮海区域玉米种植主流品种包括“郑单 958”、“农大 108”、“浚单 20”、“先

玉 335”，其中“农大 108”已逐步进入衰退期，09 年推广面积不到 500 万亩。 

“郑单 958”于 2000 年通过国审，因其耐密、高产等优势，迅速从黄淮海扩展至东

北地区，推广面积由 2001 年的 339 万亩提升至 2008 的 6400 万亩，09 年仍保持在 5000

万亩以上，“先玉 335”在黄淮海地区销量 1502 万公斤，加上敦煌种业在北方春播区的约

1700 万公斤，每亩需种量 1.2 公斤计算，合计推广面积在 2600 万亩左右。 

根据《农经》调查统计，目前约有六成受访者偏向于“郑单 958”，四成偏向“先玉

335”，今后几年，“郑单 958”仍将保持较大种植面积，但总体趋势逐年走低，而“先玉
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335”则呈现逐年走高的态势。 

品种性状方面，“先玉 335”在产量和抗性方面与“郑单 958”相当，优势一方面在

于出芽率高、后期脱水快、高产稳产，商品品质好，东北地区单产高出 5%-10%，其缺点

在于前期发根慢，在黄淮海区域因生长期常遇风雨天气，抗倒性稍差，推广可能没有东

北地区快，但相对一般品种仍有较大优势，另一方面在于登海先锋的推广模式，将销售

种子和配套产品、售后服务、信息反馈相结合，高价格带动高返利提升经销商积极性，

后期市场份额将呈平稳提升。 

公司“超试”系列品种体现出了更强的抗性和更高的产量，黄淮海区域病虫害较多，

但在实践中，可通过专业方法规避，相对来说，因区内春旱夏涝，抗到性显得更加重要。 

根据《2010 年山东省玉米良种补贴推介品种》，“登海超试”玉米亩产均在 650 公斤

左右，超出其他品种 8%以上，倒伏、倒折率之和最低不到 3%，最高不超过 5%，而其他品

种在 10%左右。其缺点在于对水肥光照要求高，适宜区域不广，但黄淮海区域容量以足够

支撑起发展。 

表 2：黄淮海区域主要玉米品种 

品种 审定时间 审定区域 适宜范围 推广企业 

农大 108 19998 年 
国审；北京、天津、河北、

山西 
北方、黄淮海、西南区 金色农化等四家 

郑单 958 2000 年 国审；山东、河南、河北 夏玉米区，东北表现较好 金博士等四家 

浚单 20 2003 年 国审；河北 黄淮海 丰乐种业等四家 

先玉 335 2004 年 国审；河南、河北 北方、黄淮海 登海种业 

登海 661 2009 年 山东 高肥高水条件使用 登海种业 

登海 662 2009 年 国审；山东、河南 黄淮海 登海种业 

登海 701 2009 年 山东、河南 黄淮海 登海种业 

资料来源：国元证券研究中心  

表 3：主要品种抗性对比 

品种 大斑病 小斑病 玉米螟 茎腐病 黑粉病 倒伏性 

郑单 958 抗 抗 - 感 高抗 抗 

农大 108 抗 高抗 抗 感 - 抗 

浚单 20 感 抗 抗 中抗 感 - 

先玉 335 感 感 感 高抗 中抗 抗 

登海 661 中抗 感 - 中抗 高抗 高抗 

登海 662 高感 中抗 - 高抗 高抗 高抗 

登海 701 高感 中抗 - 高抗 高抗 高抗 

资料来源：《山东省 2010 年中央财政玉米良种补贴项目推介品种》，国元证券研究中心  

表 4：主要品种单产对比 

品种 
亩产（公斤/

亩） 

适宜密度（株/

亩） 

夏播生育期

（天） 
倒伏率 倒折率 

郑单 958 600 3500-4500 103 - - 

农大 108 550 3000-3500 108 - - 

浚单 20 600 4000-4500 103 - - 

先玉 335 500-600 4000-4500 104 - - 

登海 661 650 3500-4000 110 0.50% 1.10% 
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登海 662 650 4000-4500 105 0.40% 2.00% 

登海 701 650 4500 104 2.90% 2.00% 

资料来源：《山东省 2010 年中央财政玉米良种补贴项目推介品种》，国元证券研究中心  

2.2 短期内“先玉 335”产能压力不大，产品保持高毛利率 

登海先锋 09 年 10 月份完成四期工程改造，年产能达到 2250 万公斤，较上一年度增

加 40%左右，2009 年销售 1502 万公斤，预计 2010 年销量能达到 2000 万公斤，黄淮海区

域市场份额达到 11%，未来两年每年增加 200 万公斤，实际产能可根据实际需要提升至

2450 万公斤，短期内产能压力并不大。 

“先玉 335”每袋（1.2 公斤）的售价在 50 元左右，扣除返利后价格约 27 元，折合

每公斤 22.5 元，目前公司地租成本每亩约 1900 元，占总成本比重超过 70%，亩制种量

350-400 公斤，超出一般品种 50 公斤左右，摊薄成本低，加上售价较高，维持了产品较

高毛利率，根据公告信息，“先玉 335”毛利率始终维持在 70%以上，后期租金成本存在

上升趋势，但产品供需偏紧，价格仍有提升空间，毛利率将维持在 70%-75%之间。 

表 5：登海先锋业绩预测 

项目 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

先玉 335 

销量（万公斤） 1,082 1,502 2,000 2,200 2,450 

单价（元/公斤） 19.89  21.20  22.5 24.75 25.99 

收入（万元） 21,520 31,843 45,000 54,450 63,675 

单位成本（元/公斤） 5.80  5.51  6.2 6.5 6.8 

成本（万元） 6,277  8,280  12,400 14,300 16,660 

毛利率（%） 71 74 72 74 74 

其他品种 

收入（万元） 1,965  2,215  2,437  2,680  2,948  

毛利率（%） 63 60 62 62 62 

合计 

收入（万元） 23,485  34,058  47,437  57,130  66,624  

成本（万元） 7,004  9,166  13,326  15,318  17,780  

毛利率（%） 70 73 72 73 73 

费用率（%） 19 19 19 19 19 

净利润（万元） 12,045  18,537  25,098  30,957  36,185  

净利率（%） 56 58 56 57 57 

对母公司贡献（万元) 6,143  9,454  12,800  15,788  18,454  

贡献 EPS（元） 0.35  0.54  0.73  0.90  1.05  

资料来源：公司公告，国元证券研究中心  

2.3 “超试玉米”带动母公司业绩提升，“登海 605”是明年主推产品 

公司“超试系列”玉米共有 1-10 号，2009 年“登海 661、662、701”3 个品种通过

审定，2010 年 11 月“登海 605”通过审定。“超试玉米”自 2009 年开始少量销售，主要

是“登海 662”，销售 2025 万元，2010 年上半年，“登海 662”、“登海 701”分别销售 5930

万元、2046 万元。 

“超试玉米”采用“单粒播种”模式，并且销售体系逐步向“先玉 335”靠拢，目前

每袋（1.5 公斤）零售价约 45 元，折算每公斤 30 元，扣除返利后售价约 18 元，预计今
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年的销售量将达到 800 万公斤，当前“超试”制种面积约 5 万亩，亩制种量约 330 公斤，

产能约 1650 万公斤，随着销量打开，以及新审定品种增加，后期产能将进一步扩张。 

2011 年“超试系列”主推品种将是“登海 605”，产品具备更广的适用性，可在山东、

河南、河北中南部、安徽北部、山西运城地区夏播种植，在单产、抗性方面表现更优，

更适合在黄淮海区域推广。 

单产方面，08/09 年“登海 605”参加黄淮海夏玉米品种区域试验，两年平均亩产 659

千克，比对照郑单 958 增产 5.3%，2009 年生产试验，平均亩产 614.9 千克，比对照郑单

958 增产 5.5%。 

突出的产品属性，以及逐步完善的销售体系将使公司“超试系列”逐步打开市场，

进入快速成长期，带动母公司业绩回升。 

表 6：“超试玉米”收入成本预测 

项目 2009 2010E 2011E 2012E 

销量（万公斤） 140 900 1,400 1,800 

单价（元/公斤） 14.46 18 20 22 

收入（万元） 2,025 16,200 28,000 39,600 

单位成本（元/公斤） 6.75 6.8 7 7.5 

成本（万元） 945 6,120 9,800 13,500 

毛利率（%） 53 62 65 66 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心  

表 7：其他种子收入成本预测 

项目 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

常规玉米种（万元） 15,539 18,281 19,195 20,155 21,162 

成本（万元） 10,730 12,875 13,436 14,108 14,814 

毛利率（%） 31 30 30 30 30 

蔬菜种（万元） 1,478 1,478 1,552 1,630 1,711 

成本（万元） 809 860 885 929 975 

毛利率（%） 45 42 43 43 43 

花卉中（万元） 417 409 430 451 474 

成本（万元） 167 152 159 167 175 

毛利率（%） 60 63 63 63 63 

其他（万元） 537 531 558 586 615 

成本（万元） 379 426 446 469 492 

毛利率（%） 29 20 20 20 20 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心  

2.4 种子需求价格弹性较小 

当前国内玉米种子较发达国家仍存在较大差距，品种间层次差别较大，低端低效种

子较多，而种植户在选择种子时，除产量外，对产品品质、品牌、服务的关注度逐步提

升，而价格因素影响相对较小。根据相关调查统计，在购种决策时，有 68%的农民把品种

表现作为首选因素，其后的影响因素分别为种子质量（18%）、品牌因素（5 %）、价格因

素(1%)。 

以“先玉 335”的推广为例，品种在稳产、脱水、增产方面表现优异，同时先锋公司
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在销售模式、售后服务方面很好兼顾了经销商、种植户的利益，塑造了较高的品牌影响

力，国内主流种业公司也正在向先锋靠拢。 

而种子需求的价格弹性较低，种子成本在农户种植总成本中的比重在 6%左右，种子

成本提升对边际成本的影响并不大，而产量增加完全可以抵消购种成本增加，以 2009 年

平均亩产 430 公斤，玉米售价每公斤 1.64 元计算，单产增加 5%可增加收益 35 元，而种

子成本提升 50%，也仅增加成本 16 元。 

表 8：玉米种植成本构成 

项目 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

总成本（元/亩）） 376 392  412 450 523  551  

人工成本 37.39% 37.83% 36.41% 35.53% 33.81% 34.95% 

土地成本 16.35% 17.29% 17.84% 20.28% 19.71% 21.31% 

化肥成本 19.86% 20.64% 20.69% 19.66% 23.04% 19.79% 

租赁作业费 9.76% 10.43% 12.00% 12.37% 12.06% 12.51% 

种子成本 5.54% 6.26% 6.29% 5.99% 5.44% 5.79% 

间接成本 5.04% 1.81% 1.21% 1.10% 1.02% 0.97% 

其他成本 6.06% 5.75% 5.56% 5.07% 4.93% 4.67% 

资料来源：发改委，国元证券研究中心  

注：间接成本包括：固定资产折旧、保险费、管理费、财务费、销售费等 
    其他成本包括：农药费、农膜费、燃料动力费、工具材料费等 

表 9：种子提价及增产对净利润影响测算 

项目 2005 2006 2007 2008 2009 

亩产量（公斤） 423  424  422  457  430  

亩产值（元） 488  557  651  683  726  

平均售价（元/公斤） 1.11  1.27  1.50  1.45  1.64  

亩种子费用（元） 25  26  27  28  32  

亩净利润（元） 96  145  201  159  175  

种子提价\增产 0% 3% 5% 8% 10% 

0% 0  21  35  56  71  

10% -3  18  32  53  67  

20% -6  15  29  50  64  

30% -10  12  26  47  61  

40% -13  8  22  44  58  

50% -16  5  19  40  55  

资料来源：发改委，国元证券研究中心 

表 10：各品种零售价及用种成本 

品种 单价 亩用种成本 

郑单 958 5.5 14.47 

农大 108 7.5 19.8 

浚单 20 7 18.48 

先玉 335（元/袋） 50 50 

登海超试（元/袋） 45 45 

资料来源：国元证券研究中心 



  

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                   10 

第3部分  盈利预测及估值 

3.1 盈利预测 

假定超试玉米制种面积随着销售上升而得到增加，产能可满足市场需求，各项费用

率保持稳定，预计 2010-2012 年收入增加 47.4%、26.4%、20.6%，实现 8.54 亿、10.8 亿、

13.02 亿元，净利润增加 110.2%、44.2%、27.4%，实现 1.97 亿、2.84 亿、3.62 亿元，

每股收益为 1.13、1.61、2.05 元。 

表 11：利润表预测 

项目  2008 2009  2010E 2011E 2012E 

营业收入 417 579 854 1080 1302 

营业成本 192 248 344 394 452 

营业税金及附加 0 0 0 0 0 

营业费用 73 91 102 130 156 

管理费用 55 60 85 108 130 

财务费用 -8 -11 -8 -5 -5 

营业利润 52  189  330  453  568  

营业外收入 16  7  6  6  6  

营业外支出 7  11  8  5  5  

利润总额 62  185  328  454  569  

所得税 0  1  0  2  3  

净利润 62  184  328  452  566  

少数股东损益 59  91  131  168  205  

归属母公司净利润 3  94  197  284  362  

EBITDA 69  206  349  475  590  

EPS（元） 0.01  0.53  1.13  1.61  2.05  

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

表 12：资产负债表预测 

会计年度  2008 2009  2010E 2011E 2012E 

流动资产 777 1168 1364 2305 2461 

  现金 478 898 1024 1619 1953 

  应收账款 6 4 21 23 30 

  其他应收款 30 13 21 27 33 

  预付账款 9 32 41 59 68 

  存货 253 219 234 554 350 

  其他流动资产 2 2 22 24 28 

非流动资产 355 398 372 347 322 

  长期投资 0 0 0 0 0 

  固定资产 311 353 332 308 282 

  无形资产 20 22 23 25 27 

  其他非流动资产 24 22 17 15 14 

资产总计 1132 1566 1736 2652 2783 

流动负债 327 607 489 952 517 

  短期借款 2 0 231 514 8 
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  应付账款 13 22 17 24 27 

  其他流动负债 312 585 241 414 481 

非流动负债 8 6 2 4 4 

  长期借款 0 0 0 0 0 

  其他非流动负债 8 6 2 4 4 

负债合计 335 614 491 956 521 

 少数股东权益 133 194 325 493 698 

  股本 176 176 176 176 176 

  资本公积 241 241 241 241 241 

  留存收益 248 342 503 787 1149 

归属母公司股东权益 665 758 920 1204 1565 

负债和股东权益 1132 1566 1736 2652 2783 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

表 13：现金流量表预测 

会计年度 2008  2009  2010E 2011E 2012E 

经营活动现金流 244 512 -75 306 836 

  净利润 62 184 328 452 566 

  折旧摊销 25 28 27 27 27 

  财务费用 -8 -11 -8 -5 -5 

  投资损失 0 -0 0 0 0 

营运资金变动 107 298 -408 -168 248 

  其他经营现金流 59 12 -13 -0 0 

投资活动现金流 -66 -60 -3 1 -2 

  资本支出 77 71 0 0 0 

  长期投资 0 0 -1 0 0 

  其他投资现金流 11 11 -3 1 -2 

筹资活动现金流 -20 -32 204 288 -501 

  短期借款 -20 -2 231 283 -506 

  长期借款 0 0 0 0 0 

  普通股增加 0 0 0 0 0 

  资本公积增加 0 0 0 0 0 

  其他筹资现金流 0 -30 -27 5 5 

现金净增加额 158 421 126 595 334 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

3.2 公司估值 

种子有一定生命期，而新品种开发周期长，从选育至推广，需要几年至十几年不等，

除投入大量研发费用外，新品市场适用性存在较大不确定性，品种间接应乏力，从而引

发业绩大幅波动的风险较大，故研发能力强、品种储备足的公司，理应给予高估值。 

登海种业目前“超试”品种就有 10 个，已审定的 4 个刚进入成长期，未来几年的高

增长较有保障，而其在研发方面功底深厚，研发费用收入比常年保持在 3%以上，部分年

份达到近 6%。 

截止目前公司已选育出 100 多个紧凑型玉米杂交种，其中 43 个通过审定，在全国设

立了 32 处育种中心和试验站，建设成遍布全国的国内最大的玉米育种科研平台，拥有 216
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名科研人员，其中 9 名研究员享受国务院特殊津贴。“九五”以来，先后承担国家、省部

级课题 41 项，其中 863 计划、国家科技支撑计划等国家级课题 16 项，达到了国家级科

研单位的水平。 

2007 年新增研发项目 10 个，“超级玉米”被科技部列为“十一五”国家科技支撑计

划重点项目。 

2008 年新增科研项目 9 个，科技部、国务院国资委、中华全国总工会联合授予公司

“创新型企业”称号，公司成为被国家授予的首批 91 家企业之一，其中也是目前农业行

业中唯一获得此称号的企业。 

2009 年新增科研项目 9 个，获得品种权 24 项，9月通过“山东省专利明星企业”复

审，10 月被评为“山东省知识产权试点单位”。经山东省知识产权局批准，公司被确定为

“山东省专利能力培育单位”。 

从选取的同业种子公司看，2010/2011 年的平均市盈率为 65/44 倍，公司在业内研发

能力突出，后期业绩增长明确，我们认为给予 2011 年 50-55 倍 PE 并不为过，合理价值

区间 80.60-88.65 元，经过前期下跌后，股价已基本反映底部，10 年度业绩仍存在超预

期的可能，给予“推荐”评级。 

表 14：同类型种子企业估值 

EPS PE 
公司 代码 收盘价

2010 2011 2012 2010 2011 2012

隆平高科 000998 25.91 0.24 0.35 0.62 107  74  42  

丰乐种业 000713 16.38 0.42 0.53 0.46 39  31  35  

荃银高科 300087 64.00 0.79 0.98 1.19 81  65  54  

敦煌种业 600354 29.54 0.55 1.04 1.62 53  29  18  

万向德农 600371 12.14 0.00 0.32 0.00  37   

大北农 002385 37.04 0.88 1.32 1.84 42  28  20  

平均      65  44  34  

登海种业 002041 57.00 1.12  1.61  2.05  51  35  28  

资料来源：WIND，国元证券研究中心 
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国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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