
                                        

 1
重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司资格说明和免责条款。 

 报告背景 

日前，国内种业龙头之一的丰乐种业发布 2010 年年报。公司营业收

入、归属母公司净利润增长分别同比增长 43.78％、42.79％，且每股

收益 0.37 元。还给出了年度分配预案 10 股派 0.5 元。在此予以点评。 

 

 主要观点 

主业增长速度加快，盈利能力尚稳定。 

公司营业收入、净利润的增速在加快，且种子各类产品的增长较均衡。

同时，综合盈利能力尚稳定。下半年置出的房地产业务也有所贡献。

但当年经营现金净流入为“负”，营运效率能否真正提高仍需关注。 

行业政策环境良好，公司扩张势头或更猛。 

新版《农作物种子生产经营许可管理办法》不久即将出台，作为我国

杂交稻“两系”制种业的龙头，公司也在酝酿更大的扩张，以及通过

对外强强合作以实现超常发展，加之其已内列入全国重点支持的种子

企业名单，募集资金项目于明年完成，都将奠定主业腾飞基础。 

未来中长期业绩可实现跨越式增长。 

预计公司于 2011～2013 年将实现每股收益依次为 0.35 元、0.41 元、

0.60 元，相应地递增 10％、17％、45％。2011 年因填补房地产业务

置出后的业绩空缺，全年所形成的增速暂不大。 

 

 估值与建议 

于未来六个月内，对该股维持评级为“跑赢大市”。 

鉴于其种业及农化业务的中长期成长性，以及当前适中的估值，暂维

持对其现有评级，可酌情寻低买入。 

 

 数据预测： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1046.33 1504.45 1842.91 2201.77 2784.99

年增长率（%） 11.17 43.78 22.50 19.47 26.49

属于母公司的净利润 67.45 96.32 105.63 123.66 179.26

年增长率（%） 156.91 42.79 9.67 17.07 44.96

每股收益（元） 0.226 0.322  0.353 0.414 0.600

PER（X） 78.98 55.43 50.57 43.12 29.75

注：有关指标按当前总股本为 298.88 百万股、4 月 13 日收盘价计算 
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 基本数据（Y10） 

 报告日股价（元） 17.85 

 12mth A 股价格区间（元） 21.78 / 10.82 

 总股本（百万股） 298.88 

 无限售 A 股/总股本 90.34% 

 流通市值（百万元） 4819.44 

 每股净资产（元） 3.70 

 PBR（X） 4.82 

 DPS（Y10，元） 0.05 

  

 主要股东（Y10） 

 合肥建设投资（集团）有限公司 34.11% 

 嘉实主题精选基金 2.86% 

 上投摩根内需动力基金 2.28% 

 中国人寿－传统－普通产品 1.76% 

 百年化妆护理品公司 1.72% 

   

 收入结构（Y10）  

 种子类 36.11% 

 农化类 25.33% 

 香料类 21.81% 

 酒店旅游 2.07% 

   

 最近 6 个月股票走势与沪深 300 的比较 
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一、盈利能力稳定，地产业绩待接力 

1.核心主业均衡扩张，盈利能力尚稳。2010 年公司营业收入和

归属于母公司股东的净利润分别增长 43.78％、42.79％，归属于母公

司股东的扣除非经常性损益的净利润更大增 74.95％，种子、农化、

香料三大类主导产品的收入增速分别达 28.93％、27.85％、30.64％。

得益于国内种子市场良性的发展进程，种子类收入也结束了过去几年

徘徊不前状态，开始了加速增长。与此同时，公司的综合毛利率也有

所提高，销售净利润率基本稳定（参见图 1、图 2 及附表 1）。 

 

图 1 丰乐种业的营业收入的趋势（百万元）  图 2 丰乐种业的毛利率走势 
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数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所整理  数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所整理 

 

2.业绩良好的地产业务置出，意在突出核心种业。公司于当年 7

月完成了“丰乐房地产”100％的股权转让，意味着未来业绩中不再

有房地产业务的贡献。这是一个明智选择，作为公司核心主业的种业

地位可望进一步突出。当然，为维持整体的成长态势，也需要种业更

强劲的成长来拉动。地产去年的收入和毛利分别占 15％、23％。 

3. 偿债能力增强，但经营现金流下降。因定向增发融资完成，

公司年底的资产负债率大幅降低，资产流动性增强。但也注意到，其

经营性现金净流入大幅度下降，系由费用支出及计提的新增所导致。 

二、核心能力正随项目实施而获强化 

公司是安徽省的首批“国家高新技术企业”之一，也是业内唯一

同时拥有水稻、玉米“中国名牌产品”称号企业。其核心能力在于杂
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交水稻“两系”制种技术，拥有自主知识产权的杂交新品种若干，在

以长江中下游产区为主战场的杂交稻领域占有重要地位。另外，公司

在黄淮地区玉米种、农药以及薄荷香料的出口等领域也有一定的市场

影响力。2010 年四季度完成的定向增发再融资 4.3 亿元，投入重心仍

在种业及农药的基地建设上，目前暂无任何变更，其中稻种加工包装

项目在 2012 年 6 月竣工投产后，将为后续的扩张奠定基础。公司进

一步向华南、西南地区的渗透已取得初步成效，并将迎来回报期。而

在同渠道上，高效环保型农药也会继续成功地搭便车。 

三、借力种业新一轮大整合，业绩前景可期 

国内种业在经历 2010 年“种子执法年”之后，市场结构大为改

善，同业竞争走向有序。而今年新版的《农作物种子生产经营许可管

理办法》即将正式出台，以及重点扶持种子企业名单的确定与公布等

等，将促进种业的新一轮大整合，强强联合也成趋势。因此，丰乐种

业的未来市场环境会更趋有利。公司计划 2011 年继续致力于市场份

额的扩大，通过各业务的对外合作而掌握定价主动权，将产业链加以

延伸与完善，最终实现超常规发展，这意味着将会采取一系列的相应

策略，对其结果可相对乐观期待。 

我们预计在未来三年，公司种业将进一步拉动整体的业绩增长，

2011 年房地产收入的消失，将完全能由以种业为首的其他各项业务

填补，种子类产品的毛利率将能维持现有水平，而农化、香料类的毛

利率也分别会稳中有增。初步预测营业收入将依次增长 23％、20％、

27％；归属于母公司股东的净利润依次增长 10％、17％、45％；相

应的每股收益可达 0.35 元、0.41 元、0.60 元；其中 2011 年的利润增

长不会很快。对其 2010 年度仅有 10 股派 0.5 元的分红预案，我们认

为虽实在太少，但与其当前能力对照也基本相符。 

四、估值与建议：中长线尚存机会 

基于以上的业绩预期，丰乐种业的相对估值（40～50 倍 PE）似

未被低估，其股票的投资亮点在于行业的高景气度及公司稳定有保障

的业绩，而长期成长性更值得期待。在此仍维持对其“跑赢大市”的

评级，投资者酌情寻低位买入。而对于自然灾害对种植业的冲击以及

市场对种业的重估，公司产品质量的潜在风险等等也须留意并规避。 
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图 3 近 6 个月丰乐种业的走势与沪深 300 比较  图 4 丰乐种业的股票走势叠加 PE－Bands 
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数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所整理  数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所整理 

 

 

附表 1  丰乐种业的历年财务指标 

财务指标 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 

销售毛利率(%) 31.90 32.46 24.45 26.80  25.96 26.49 

销售净利率(%) 2.76 3.22 4.01 3.26  6.39 6.39 

息税前利润/营业总收入(%) 5.04 5.76 7.38 5.22  8.49 8.87 

净资产收益率(摊薄)(%) 5.51 5.84 7.18 5.64  11.96 8.71 

流动比率(%) 1.08 1.09 1.16 1.15  1.14 1.80 

速动比率(%) 0.45 0.43 0.52 0.44  0.42 1.06 

资产负债率(%) 57.81 57.39 53.81 56.16  59.97 40.67 

存货周转率(次) 1.27 1.37 1.81 1.59  1.42 1.92 

应收账款周转率(次) 14.28 17.89 21.98 18.26  15.91 17.45 

总资产周转率(次) 0.61 0.72 0.84 0.79  0.78 0.91 

营业收入(同比增长率)(%) 54.45 20.89 14.96 -1.88  11.17 43.78 

归属母公司股东的净利润(同比增长率)(%) 106.14 24.89 22.51 -23.17  122.09 74.95 

每股收益-期末股本摊薄(元) 0.11 0.12 0.16 0.13  0.30 0.32 

每股经营活动产生的现金流量净额(元) 0.14 0.00 0.25 0.56  0.53 -0.09

每股未分配利润(元) 0.16 0.23 0.35 0.44  0.68 0.80 

每股资本公积(元) 0.67 0.68 0.68 0.68  0.61 1.69 

数据来源：Wind 资讯，上海证券研究所整理 

 

（可参见下一页：附表 2 丰乐种业的会计报表预测与分析） 
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附表 2  丰乐种业的会计报表预测及分析 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 1338  1494  1793  2379 营业收入 1504  1843 2202 2785 
  现金 612  580  869  1180 营业成本 1106  1527 1810 2251 
  应收账款 99  152  109  215 营业税金及附加 28  9 10 11 
  其他应收款 10  25  40  56 营业费用 132  108 132 174 
  预付账款 60  97  109  129 管理费用 95  89 113 139 
  存货 545  631  657  787 财务费用 16  8 5 9 
  其他流动资产 11  9  9  11 资产减值损失 36  16 22 25 
非流动资产 545  557  610  620 公允价值变动收益 0  0 0 0 
  长期投资 1  2  5  7 投资净收益 17  15 15 15 
  固定资产 324  370  419  430 营业利润 109  101 124 191 
  无形资产 131  130  126  120 营业外收入 10  17 18 19 
  其他非流动资产 88  55  60  62 营业外支出 1  3 5 7 
资产总计 1882  2051  2403  2999 利润总额 118  115 137 203 
流动负债 745  827  1068  1492 所得税 22  7 10 14 
  短期借款 305  279  330  572 净利润 96  108 127 188 
  应付账款 110  160  231  226 少数股东损益 -0  2 3 9 
  其他流动负债 331  389  507  693 归属母公司净利润 96  106 124 179 
非流动负债 20  14  13  12 EBITDA 162  145 172 248 
  长期借款 5  4  3  2 EPS（元） 0.32  0.35 0.41 0.60 

  其他非流动负债 15  10  10  10      
负债合计 766  841  1081  1504 主要财务比率     
 少数股东权益 11  13  16  25 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 299  299  299  299 成长能力   
  资本公积 505  505  505  505 营业收入 43.8% 22.5% 19.5% 26.5%
  留存收益 293  383  492  656 营业利润 119.4% -7.2% 22.5% 53.8%
归属母公司股东权益 1106  1197  1305  1470 归属于母公司净利润 42.8% 9.7% 17.1% 45.0%
负债和股东权益 1882  2051  2403  2999 获利能力   

     毛利率(%) 26.5% 17.2% 17.8% 19.2%
现金流量表   单位:百万元 净利率(%) 3.4% 6.4% 5.7% 5.6%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE(%) 8.7% 8.8% 9.5% 12.2%
经营活动现金流 -26  77  336  133 ROIC(%) 13.1% 11.3% 16.0% 21.8%
  净利润 96  108  127  188 偿债能力   
  折旧摊销 37  37  43  49 资产负债率(%) 40.7% 41.0% 45.0% 50.1%
  财务费用 16  8  5  9 净负债比率(%) 40.43% 33.64% 30.78% 38.20%
  投资损失 -17  -15  -15  -15 流动比率 1.80  1.81 1.68 1.59 
营运资金变动 -194  -117  185  -141 速动比率 1.00  0.99 1.02 1.02 
  其他经营现金流 36  57  -9  43 营运能力   
投资活动现金流 -19  -62  -76  -41 总资产周转率 0.91  0.94 0.99 1.03 
  资本支出 85  70  83  52 应收账款周转率 16  13 14 14 
  长期投资 0  1  3  2 存货周转率 9.92  11.33 9.27 9.85 
  其他投资现金流 66  9  11  13 每股指标（元）   
筹资活动现金流 452  -48  29  219 每股收益(最新摊薄) 0.32  0.35 0.41 0.60 
  短期借款 71  -26  51  243 每股经营现金流(最新摊薄) -0.09  0.26 1.13 0.44 
  长期借款 -1  -1  -1  -1 每股净资产(最新摊薄) 3.70  4.00 4.37 4.92 
  普通股增加 74  0  0  0 估值比率   
  资本公积增加 368  0  0  0 P/E 54.58  49.77 42.51 29.33 
  其他筹资现金流 -60  -21  -21  -23 P/B 4.75  4.39 4.03 3.58 
现金净增加额 407  -32  290  311 EV/EBITDA 31  34 29 20 
       

数据来源：公司年报，上海证券研究所整理 
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