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海南育种龙头企业 受政策与通胀双因提振 
公司主要从事杂交水稻等种子的选育、制种、销售和技术服务。截止 2010 年
9 月 30 日，公司拥有 5.3 万亩制种面积，138 个种子品种。杂交水稻种子

是公司的主要收入来源，占主营业务收入的 90%左右，其市场销售量连续三

年稳居同行业第二位。 
公司竞争优势。 
1、公司采用的杂交水稻制种专利技术业内领先，其中“三系法”及“两系法”杂
交水稻的高产制种技术是公司核心竞争力。2、公司 2000 年设立以来，致力

于优质高产杂交水稻种子培育，凭借海南的气候优势，借助公司先进的育种

能力，水稻制种面积在海南多年位于区域业内首位。 3、以科技为动力，以

产品为核心，公司借助专业化较强的销售人员，采用对核心客户提供细致的

技术服务来提升品牌价值、增加产品竞争力。 
行业空间巨大 
杂交水稻种子市场容量由2002 年的40亿元提升到2009 年的72亿元，近8年
复合增长率达7.62%。且随着国家对良种培育的重视，及对粮食增产农民增

收的政策导向，预计今后杂交水稻育种行业将保持不断向上的活力。公司作

为技术领先、市场销售排名靠前的种业企业将同时受益于政策与通胀双因提

振。 
盈利预测 
预计公司2010-2012 年分别实现营业收入4.08、4.84和6.01亿元，归属母公

司净利润分别为0.62、0.91、1.22亿元。按照发行后1.6亿的股本计算，预计

2010-2012公司EPS分别为0.39、0.57和0.76元。综合考虑创业板公司上市

估值水平和种业公司2011年平均估值水平，给予公司38-43倍PE，那么公司

上市首日价格波动合理区间为21.66—24.51元/股。 
风险提示 
产品质量风险、新产品开发风险 、核心技术更新换代风险等。  

预测及评估 
  2008A  2009A  2010E  2011E  2012E

营业收入(百万元) 183.12 284.58 407.5 484.0 600.9 
增长率(%) 22.47% 55.41% 43.20% 18.75% 24.16%

EBITDA(百万元) 27.31 49.48 69.96 105.79 143.01 

净利润(百万元) 21.40 44.29 61.55 90.65 122.04 

增长率(%) 153.47% 106.97% 38.98% 47.29% 34.63%

每股收益 (元) 0.37 0.37 0.39 0.57 0.76

数据来源:财务报表,广发证券发展研究中心 

价格区间 
发行价格 21.66 元

上市价格 24.51 元
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区域种业龙头 

 
 海南杂交水稻育种龙头企业 
海南神农大丰种业科技股份有限公司（以下简称 “公司”）地处海南，主

要从事杂交水稻等种子的选育、制种、销售和技术服务。近年来，公司积极

开拓玉米、瓜菜种子等业务。公司是种子“育、繁、推”一体化体系完善企业。 
截止2010 年9 月30 日，公司拥有5.3 万亩制种面积，138 个种子品种。

杂交水稻种子是公司的主要收入来源，截至2009年9月末，公司拥有杂交水

稻品种83 个，其占主营业务收入的90%左右，其市场销售量连续三年稳居

同行业第二位。 
图1：2010年三季报显示公司主营业务情况 

  数据来源：Wind资讯、广发证券发展研究中心 
 

 技术领先+区域优势+专业销售团队 公司竞争优势明显 
（1）杂交水稻育种技术业内领先 
公司采用的杂交水稻制种专利技术业内领先，其中“三系法”及“两系法”

杂交水稻的高产制种技术是公司核心竞争力。且公司在杂交水稻领域拥有自

主知识产权，所培育种子具有优质、高产等优势，倍受市场欢迎。公司建立

了集成育种创新体系，研发并拥有众多的高产、优质、区域适应性广的杂交

水稻新品种，且公司拥有的品种审定数、保有数和经营数均位居行业前列。

公司为“高新技术企业”、“农业产业化国家重点龙头企业”、 国家火炬计划重

点高新技术企业、种子行业“国家高技术产业化示范基地”，“杂交水稻超高产

制种项目”为国家级火炬项目。 
 
 

 



 

 
 

识别风险，发现价值                                2011-03-02  第 3 页 

神农大丰：公司新股定价

图2：公司育种技术 

数据来源：公司招股说明书、广发证券研发中心 
 
 （2）得天独厚的海南育制种区位优势 
海南地区因气候适宜加上区内人才聚集，成为我国重要的杂交水稻制种

区域。海南是传统的水稻培育地区，具有得天独厚的温光资源，是杂交水稻

最理想的育种和制种区域，区位优势明显。2000年公司设立以来，致力于优

质高产杂交水稻种子培育，凭借现有区位优势，水稻制种面积在海南多年位

于区域业内首位。  
（3）县(区)级经销商销售模式，可实现低成本快速扩张 
以科技为动力，以产品为核心，公司借助专业化较强的销售人员，采用

对核心客户提供细致的技术服务来提升品牌价值、增加产品竞争力。2009年
公司通过县(区)级经销商销售模式，实现低成本快速扩张，现公司设立县级

销售分公司100余家。 
图3：公司销售模式 

数据来源：公司招股说明书、广发证券研发中心  
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专业化、细致入微的服务是公司销售服务的一大亮点。公司通过在各销

售网点配备专业技术人员和技术服务流动车，对种植农户进行培训，指导农

民选择好品种，科学种植，提高种植效益，同时搜集产品信息，完善市场调

研反馈体系，研发出更符合市场需求的新品种。 
图4：分级销售模式种子销售价格变化 

 
数据来源：公司招股说明书、广发证券研发中心  

 

政策春风频吹 行业发展巨大 
 
政策春风助推制种行业整合向上 
中央1号文件连续8年关注三农发展，并明确提出促进现代化农业发展，

推动国内育种业加快企业并购和产业整合，抓紧培育有核心竞争力的大型种

子企业的观点。同时2008年经济危机以来农产品价格受通胀及供需矛盾双因

素提振，价格涨势不止，为保护农民利益，保障国家粮食安全供给，国家继

续大幅上提粮食最低收购价格。各种政策频繁出台给种业注入源源不断的活

力，今后在相关政策春分的吹拂下，种业行业将加快整合步伐，一批拥有强

大科研实力和广泛销售网络的核心种业企业将脱颖而出。 
图5：稻谷最低收购价格变化 

 
数据来源：公司招股说明书、广发证券研发中心 
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行业空间巨大 
杂交水稻种子市场容量由2002 年的40亿元提升到2009 年的72亿元，

近8年复合增长率达7.62%。且随着国家对良种培育的重视，及对粮食增产农

民增收的政策导向，预计今后杂交水稻育种行业将保持不断向上的活力。 
图6：杂交水稻种子市场总额变化 

数据来源：公司招股说明书、广发证券研发中心 
 
土地面积限制，高质量种子是保障中国粮食安全的关键 
我们知道中国用世界1/15的土地，养育了占世界人口22%比例的人口。

而近年来随着我国经济的快速发展，我国实际耕地面积有逐年下降的趋势；

同时不断增加的人口对粮食的需求却快速的增长。因此我们认为优质、高性

能的种子将成为解决耕地减少和人口增加引发的粮食供应紧张矛盾的关键。 
图7：中国耕地面积与人口数量变化 

数据来源：广发证券研发中心 
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种植面积广、市场化率高，更新换代促杂交水稻种子需求增长 
我国是水稻的传统种植大国，水稻在各类粮食作物中种植面积最广。杂

交水稻因适应性强，单产高等优点，种植面积持续增长。目前我国有20多个

省份播种杂交水稻品种，杂交水稻种植面积占水稻总种植面积的55%左右，

产量则是全国总产量的约70%。我们认为，政策助推加上种子更新换代的需

求，将使我国未来对高品质、高单产的杂交水稻种子需求不断增加。 
图8：杂交水稻种植面积变化 

数据来源：WIND资讯、广发证券研发中心 
 
政策、通胀双因提振种子价格持续上涨  
随着我国人民收入水平的不断提高，及经济危机以来因货币供应增加导

致的通货膨胀，我国农产品价格涨势不止。而稻谷收购保底价的不断提升也

使早籼稻、粳稻价格呈现底部抬升式的上涨。最新公布的2011 年早籼稻、

中晚籼稻、粳稻的最低收购价比2006 年分别上涨了45.7%、48.6%和70.7%，

水稻价格持续上涨带动杂交水稻种子价格的提升。 我们认为无论从种子的高

科技含量角度，还是从增产增收主导的需求角度，我国种子价格都将继续涨

势。 
图9：杂交水稻价格变化 

数据来源：公司招股说明书、广发证券研发中心 
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 公司的增长潜力分析 
 

 公司营业收入与净利润增长迅速 
截至2010年3季度，公司实现营业收入2.95亿元，已超过2009年全年收

入。因杂交水稻推广面积的逐年增加和受通胀及政策提振的种子价格上涨带

动，公司营业收入稳步增长，2007-2009年复合增长率为37.96%。 
图10：公司近3年营业收入变化 

数据来源：WIND资讯、广发证券研发中心 
 

图11：公司近3年营业利润变化 

数据来源：WIND资讯、广发证券研发中心 
 

 毛利率、净利率不断攀升 
种子业务量价双增使企业营业收入大幅增加的同时，公司通过调整期间

费用，盈利能力持续增长。截至2010年3季度，公司实现净利润0.45亿元，
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同样超过2009年全年净利润水平。价格上涨加上因扁平化的销售渠道可有效

压缩中间成本使公司毛利率水平实现稳步提升。 
图12：公司近年销售毛利率与净利润率变化 

数据来源：WIND资讯、广发证券研发中心 

 

募投项目分析 
 
募集资金主要用于1 海南南繁水稻育制种工程研究中心、2 高产优质广适杂交水稻

种子产业化工程、3 杂交水稻种子市场销售网络体系等项目的建设。 
其中可为公司带来实际经济效益的是高产优质广适杂交水稻种子产业化工程建设

项目，预计项目达产后可实现年销售收入6.8 亿元，税后内部收益率达到29.62%。其

他两建设项目主要是为了公司长远发展考虑，不仅可以增强公司产品研发实力，而且在

销售网络建设方面将对提升公司收入产生积极作用。  
表 1：公司幕投项目情况表 
项目 建设周期 投资额 预计带来年收益 
高产优质广适杂交水稻种子产业化工程建设项目 4 年 320.05 680 
海南南繁水稻育制种工程研究中心建设项目 2 年 54.27 -- 
杂交水稻种子市场销售网络体系建设项目 2 年 45.98 -- 
数据来源：公司招股说明书、广发证券发展研究中心 
 

基本假设与盈利预测 
  
基本假设 
1. 预计公司种子产量稳步增长。 
2. 种子价格受政策提振及需求旺盛带动继续上涨。 
3. 公司低成本高效率营销网络可保证公司毛利率稳步上升。 
4. 公司幕投项目可以按期完成并达产。 
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盈利预测 
预计公司2010-2012 年分别实现营业收入4.08、亿元和亿元，归属母公司净利润分

别为0.62、0.91、1.22亿元。按照发行后1.6亿的股本计算，预计2010-2012公司EPS分
别为0.39、0.57和0.76元。综合考虑创业板公司上市估值水平和种业公司2011年平均估

值水平，给予公司38-43倍PE，那么公司上市首日价格波动合理区间为21.66—24.51元
/股。 

表 2：公司分品种盈利预测 
    2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

销售量（万千克） 1308.1 1544.8 1727.5 1911.8  2170.5  2604.6 
平均售价（元/千克） 11.1 11.7 15.2 18.8  19.7  20.7 
销售收入（百万元） 145.2 180.7 262.6 359.4  428.5  539.8 
毛利率 24.8% 25.5% 28.8% 29.1% 29.0% 29.0%

杂交水稻

种子 

销售利润（百万元） 36.0 46.1 75.6 104.6  124.3  156.6 
销售收入（百万元） 0.0  0.0  3.6  4.0  5.0  6.0  
毛利率 0.0% 0.0% 27.1% 35.0% 35.0% 35.0%

蔬菜瓜果

种子 
销售利润（百万元） 0.0  0.0  1.0  1.4  1.8  2.1  
销售收入（百万元） 2.8  1.9  7.2  12.7  15.0  16.0 
毛利率 32.2% 35.7% 30.3% 30.0% 30.0% 30.0%玉米种子 
销售利润（百万元） 0.9  0.7  2.2  3.8  4.5  4.8  
销售收入（百万元） 0.0  0.0  7.8  11.6  13.0  14.0 
毛利率 0.0% 0.0% 27.9% 32.5% 32.5% 32.5%油菜种子 
销售利润（百万元） 0.0  0.0  2.2  3.8  4.2  4.6  
销售收入（百万元） 0.0  0.0  7.8  11.6  13.0  14.0 
毛利率 0.0% 0.0% 18.1% 30.0% 30.0% 30.0%棉花种子 
销售利润（百万元） 0.0  0.0  1.4  3.5  3.9  4.2  
销售收入（百万元） 0.0  0.0  0.8  4.2  5.0  6.0  
毛利率 0.0% 0.0% 21.3% 19.0% 19.0% 19.0%其他种子 
销售利润（百万元） 0.0  0.0  0.2  0.8  1.0  1.1  
销售收入（百万元） 1.5  0.3  0.8  4.0  4.5  5.0  
毛利率 7.3% 5.2% 9.5% 7.0% 7.0% 7.0% 农化产品 
销售利润（百万元） 0.1  0.0  0.1  0.3  0.3  0.4  
销售总收入（百万元） 149.5 182.9 290.6 407.5  484.0  600.8 
毛利率 24.8% 25.6% 28.4% 29.0% 28.9% 28.9%合计 
销售总利润（百万元） 37.0 46.8 82.6 118.1  139.9  173.7 

数据来源：公司招股说明书、广发证券发展研究中心 
 

表 3：农业种业企业估值水平表 
证券简称 2010 2011E 2012E 
丰乐种业 51  42  36  
隆平高科 134  88  55  
登海种业 60  39  29  
荃银高科 78  59  46  
敦煌种业 69  39  27  

均值 78  54  39  
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数据来源：公司招股说明书、广发证券发展研究中心 
 

风险提示 
 

（1）产品质量风险  
（2）新产品开发风险  
（3）核心技术更新换代风险  
（4）水稻价格剧烈波动风险 
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资产负债表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
流动资产 250.6  361.4  369.7 1208.4 1256.1 
货币资金 122.9  114.3  54.5 859.7 785.5 
应收及预付 29.5  45.9  73.9 68.4 108.3 
存货 76.8  116.9  190.9 174.5 279.2 
其他流动资产 0.0  10.0  10.1 10.1 10.1 
非流动资产 34.7  45.6  49.6 179.3 293.7 
长期股权投资 0.0  5.0  5.0 5.0 5.0 
固定资产 27.4  29.8  27.8 148.3 231.2 
在建工程 0.1  2.2  0.0 0.0 0.0 
无形资产 7.2  8.0  5.9 3.8 1.7 
其他称其资产 0.0  0.0  5.1 16.4 50.0 
资产总计 285.3  407.1  419.3 1387.6 1549.7 
流动负债 51.5  111.5  61.4 138.1 176.8 
短期借款 0.0  40.0  0.0 0.0 0.0 
应付及预收 28.7  21.8  7.1 86.5 113.0 
其他流动负债 22.2  48.7  53.3 50.6 62.8 
非流动负债 0.0  0.5  0.5 0.5 0.5 
长期借款 0.0  0.0  0.0 0.0 0.0 
应付债券 0.0  0.0  0.0 0.0 0.0 
其他非流动负债 0.0  0.5  0.5 0.5 0.5 
负债合计 51.5  112.0  61.9 138.6 177.3 
股本 57.5  120.0  160.0 160.0 160.0 
资本公积 164.3  112.0  112.0 912.0 912.0 
留存收益 7.6  51.9  113.4 204.1 326.1 
归属母公司股东权益 229.4  283.9  345.4 1236.1 1358.1 
少数股东权益 4.5  11.2  11.9 12.9 14.3 
负债和股东权益 285.3  407.1  419.3 1387.6 1549.7 

 
利润表                                               单位：百万元 
至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 183.1  284.6  407.5 484.0 600.9 

营业成本 136.3  205.8  289.8 344.0 427.1 
营业税金及附加 0.0  0.0  0.0 0.0 0.0 
销售费用 13.0  21.1  34.2 41.1 51.1 
管理费用 9.3  12.5  17.9 18.4 21.0 
财务费用 2.3 -1.3 2.2 -15.5 -28.5 
资产减值损失 1.1  0.6  0.0 0.0 0.0 
公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0 0.0 0.0 
投资净收益 0.0  0.0  0.0 0.0 0.0 
营业利润 21.1  45.9  64.4 95.9 130.1 

营业外收入 0.0  0.0  0.0 0.0 0.0 
营业外支出 0.0  0.0  0.0 0.0 0.0 
利润总额 21.1  45.9  64.4 95.9 130.1 

所得税 0.0  1.7  2.4 4.4 6.9 
净利润 21.1  44.2  62.0 91.5 123.2 

少数股东损益 0.1  0.5  0.7 1.0 1.4 
归属母公司净利润 21.4  44.3  61.6 90.7 122.0 

EBITDA 27.3  49.7  70.0 105.8 143.0 
EPS（元） 0.18  0.37  0.38 0.57 0.76

 

 
资产负债率趋势 

 
 
经营利润率趋势 

 
 
收入与利润增长趋势 

 
 
投资回报率趋势 
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百万元 

现金流量表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营活动现金流 4.2  4.5 -10.7 144.4 52.7 
净利润 -- 44.9 62.0 91.5 123.2 
折旧摊销 -- 4.3 6.2 20.0 31.2 
营运资金变动 -- -44.5 -78.9 32.9 -101.7 
其它 0.0  0.0 0.0 0.0 0.0 
投资活动现金流 -2.1  -52.7 -9.9 -149.5 -145.4 
资本支出 -- --  -- 138.40 112.00 

投资变动 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 -- -62.9 0.0 138.4 112.0 
筹资活动现金流 -- 0.0 -5.0 0.0 0.0 
银行借款 -- 0.0 0.2 0.2 0.2 
债券融资 -3.2  52.4 -39.2 810.3 18.5 
股权融资 -- 0.0 0.0 0.0 0.0 
其他 -- 0.0 0.0 0.0 0.0 

现金净增加额 -- 0.0 0.0 800.0 0.0 
期初现金余额 -- -52.4 -40.8 -10.3 -18.5 
期末现金余额 -1.1  4.2 -59.8 805.2 -74.2 

 

主要财务比率                                             单位：% 
至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
成长能力   
营业收入 22.47% 55.41% 43.20% 18.75% 24.16%
营业利润 176.93% 109.52% 40.37% 47.44% 34.70%
归属于母公司净利润 149.05% 108.57% 38.98% 47.29% 34.63%
获利能力   

毛利率 25.56% 27.68% 28.90% 28.91% 28.91%
净利率 11.72% 15.73% 15.27% 18.94% 20.54%
ROE 9.33% 15.60% 17.82% 7.33% 8.99%
ROIC 19.87% 38.20% 28.66% 27.98% 27.87%
偿债能力   

资产负债率 18.04% 27.50% 14.77% 9.99% 11.44%
净负债比率 22.02% 37.77% 17.19% 11.06% 12.89%
流动比率 486.82% 324.26% 601.87% 874.78% 710.28%
速动比率 337.36% 219.28% 290.77% 748.32% 552.31%
营运能力   

总资产周转率 0.64  0.70  0.97 0.35 0.39 
应收账款周转率 6.21  6.20  5.51 7.08 5.55 
存货周转率 1.77  1.76  1.52 1.97 1.53 
每股指标（元）   

每股收益 0.18  0.37  0.38 0.57 0.76
每股经营现金流 0.27  0.04  -0.09 1.20 0.44 
每股净资产  -- -0.70  -0.43 0.13 -0.35 
估值比率   

P/E 0.00  0.00  0.00 0.00 0.00 
P/B 0.00  0.00  0.00 0.00 0.00 
EV/EBITDA 52.9 71.7 26.9 22.0 17.4

17.4 

 

资本开支与经营活动现金流 

 
 
流动比率趋势 

 
 
每股收益 

 
 
每股净资产 
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广发农业研究小组 
熊峰，分析师，南开大学经济学博士，15 年证券从业经历，2007 年进入广发证券发展研究中心。 

李冰，研究助理，东京农业大学农学硕士，2009 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：lb8@gf.com.cn，020-87555888-629。

 

相关研究报告   
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