
 

 

 
 
 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1,589 2,014 2,404 2,841 

（+/-） 5.07% 26.71% 19.39% 18.13%

营业利润 278 385 505 642 

（+/-） 92.96% 38.47% 30.99% 27.13%

归属于母公司

的净利润 81 146 192 244 

（+/-） 168.74% 81.49% 30.93% 27.08%

每股收益（元） 0.40  0.72 0.94  1.20 

市盈率（倍） 74  41  31  24  

 
 
总股本/已流通股（万股） 20,355/18,597 

流通市值（亿元） 54.47 

每股净资产（元） 3.69 

资产负债率（%） 67.48 
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 2010 年 1-12 月，公司实现营业收入 15.89 亿元，同比增长

5.07％；实现营业利润 2.78 亿元，同比增长 92.96％；实现

归属于母公司所有者净利润8,069万元，同比增长168.74％；

摊薄每股收益 0.40 元；不分配不转增。 

 公司主业包括种子的生产与销售、棉花的加工和销售以及棉

油和番茄酱等食品的加工与销售。2010 年，公司收入虽仅增

5%但综合毛利率仍然同比提高 10.78 个百分点至 40.38%，主

要还是由于收入占比 66%的种子业务的毛利水平大幅上升。

 种子价格提升，盈利水平提高。2010 年公司通过调整内部品

种结构、区域市场和适度扩大制种规模，共落实各类农作物

制种面积 30.5 万亩，生产种子 1.15 亿公斤，收入同比增加

9.96%达 10.56 亿元。其中，母公司玉米制种面积 8.04 万亩，

同比减少 10.6%；敦种先锋玉米制种面积达 7.6 万亩，同比

增加 70.8%。虽然由于天气原因导致制种出现减产，但制种

面积显著增加，同时敦种先锋宁夏分公司一期建设顺利完工

投产，玉米种生产规模进一步扩大。同时种子价格有所上升，

导致种子毛利率同比提高 12.2 个百分点至 52.15%。 

 棉花业务受益于价格上涨。由于 2009 年收购区域棉花种植

面积减少、棉花减产同时区内原棉收购主体竞争激烈，公司

原棉收购量大幅缩减，2010年公司共收购加工皮棉4,598吨，

采购经营皮棉 9,026 吨。由于棉花市场价格大幅上涨，公司

棉花产业共实现销售收入 3.57 亿元，同比增加 15.6%，毛利

率同比提高 6.04 个百分点至 12.92%。公司通过“西出”战

略、加大皮棉购销和开展棉花套期保值等业务，扭转了棉花

业务亏损的局面。 

 食品加工业务有望触底回升。2010 年公司食品加工销售收入

同比减少 31.2%达 1.64 亿元，主要是由于番茄酱出口需求下

降、出口价格回落导致销售收入与利润双降，同时食用油市

场持续低迷影响导致棉油产品销售进度放缓。公司继续以扩

规模、拓市场为主线，已完成的定向增发募投项目将主要提

高农产品深加工产能。 

 盈利预测和评级。未来公司盈利增长主要还是依靠玉米种子

的规模扩张，特别是合资子公司的盈利贡献，我们预计公司
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2011-2013年的EPS分别为0.72元、0.94元和1.20元，以4月14日收盘价29.29元计

算，对应的动态市盈率分别为41X、31X和24X，考虑到子公司敦种先锋的成长性

以及定增项目扩大种子加工产能和农产品深加工产能，我们维持公司“增持”的

投资评级。 

 风险提示。因天气或病虫害影响制种产量的风险；产品售价大幅下跌的风险。 

 
 

附表 1  公司 2010 年利润表主要科目异常变动原因分析 
单位：万元 2010A 2009A 同比变动 变动原因 

营业收入 158,936 151,270 5.07% 

种子、棉花收入分别增加9.96%

和 15.6%，食品加工收入减少

31.2% 

减:营业成本 94,760 106,493 -11.02% 

   综合毛利率 40.38% 29.60% 
提高 10.78 个 

百分点 

种子、棉花和食品加工毛利率

分别提高 12.2、6.04 和 7.7 个

百分点 

   营业税金及附加 89 54 65.45% 
 

   销售费用 16,947 13,557 25.01% 

敦种先锋的特许权使用费增

加，运输费、劳动力成本、物

价上涨 

   管理费用 11,923 9,340 27.66% 子公司扩张 

   财务费用 5,419 5,042 7.47% 加息、借款增加 

   期间费用率 21.57% 18.47% 
降低 3.1 个 

百分点  

   资产减值损失 3,120 2,194 42.20% 分公司敦煌棉花停业待处置 

加:公允价值变动收益 -3 350 -100.96% 

   投资收益 1,158 -517 324.08% 棉花期货业务收益大幅增加 

营业利润 27,832 14,424 92.96% 

加:营业外收入 930 558 66.64% 
 

减:营业外支出 447 1,130 -60.48% 种子非正常赔款损失减少 

利润总额 28,316 13,852 104.42% 

减:所得税费用 4,611 -277 1762.30% 

子公司敦种先锋 2008 年开始

享受“两免三减半”的税收优

惠，2010 年开始三年所得税减

半 

净利润 23,704 14,129 67.77% 

归属母公司所有者的净利润 8,069 3,002 168.74%   

资料来源：公司年报，天相投资顾问有限公司 
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附表 2  敦煌种业（600354）盈利预测 
单位：万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 110,998 151,270 158,936 201,390  240,447 284,052 

增长率 47.49% 36.28% 5.07% 26.71% 19.39% 18.13% 

毛利率（%） 25.88% 29.60% 40.38% 39.77% 40.95% 41.98% 

减：营业税金及附加 33  54  89  81  96  114  

销售费用 8,501  13,557  16,947 20,139  23,323 26,985 

管理费用 6,625  9,340  11,923 13,896  16,110 18,463 

财务费用 6,201  5,042  5,419  6,444  7,454  8,522  

期间费用率 19.21% 18.47% 21.57% 20.10% 19.50% 19.00% 

   资产减值损失 2,251  2,194  3,120  1,000  1,000  1,000  

加：公允价值变动净收益 -351  350  -3  0  0  0  

    投资净收益 529  -517  1,158  0  0  0  

营业利润 5,298  14,424  27,832 38,539  50,480 64,174 

增长率（%） -228.69% 172.26% 92.96% 38.47% 30.99% 27.13% 

加: 营业外收入 1,698  558  930  1,007  1,202  1,420  

减: 营业外支出 194  1,130  447  806  962  1,136  

利润总额 6,801  13,852  28,316 38,740  50,721 64,458 

增长率(%) - 103.66% 104.42% 36.82% 30.93% 27.08% 

利润率(%) 6.13% 9.16% 17.82% 19.24% 21.09% 22.69% 

减: 所得税费用 221  -277  4,611  6,198  8,115  10,313 

实际税负比率(%) 3.24% -2.00% 16.29% 16.00% 16.00% 16.00% 

净利润 6,581  14,129  23,704 32,542  42,605 54,144 

归属母公司所有者的净利润 1,374  3,002  8,069  14,644  19,172 24,365 

增长率 -193.78% 118.45% 168.74% 81.49% 30.93% 27.08% 

净利润率(%) 5.93% 9.34% 14.91% 16.16% 17.72% 19.06% 

少数股东损益 5,206  11,127  15,636 17,898  23,433 29,779 

总股本（万股） 20,355  20,355  20,355 20,355  20,355 20,355 

每股收益(元） 0.07  0.15  0.40  0.72  0.94  1.20  

资料来源：公司年报，天相投资顾问有限公司 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


