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地产剥离拖累同比增速，水稻、香料增长较为可观 

事件描述 

丰乐种业（000713.SZ）今日公告 2011 年半年度报告，营业收入为 6.75 亿元，同比减少 9.68%（若剔除 2010 年地

产业务的收入贡献，2011 年上半年营业收入同比增加 28.20%）；归属于上市公司股东的净利润 5048.16 万元，同比

减少 39.38%（若剔除 2010 年地产业务的利润贡献，2011 年上半年净利润同比增加 51.20%）；每股收益 0.17 元，上

年同期为 0.28 元。我们认为： 

 2011 年上半年公司营业收入和净利润同比下降主要源于公司去年房地产业务的剥离，其他主营业务农化、香料和

酒店业务收入分别较去年同期增长 57.88%、63.51%和 25.88%。公司综合毛利率下降 8.26 个百分点，主要源于

原材料价格上涨以及外来产品进入带来公司农化业务毛利率大幅下降 8.18 个百分点 

 我们看好公司的长期发展战略：“做大做强种业，积极发展农化和香料产业”——1、水稻种子发展稳健，玉米种

子寻求外延式扩张；2、农化和种业相结合的经营模式优势明显。 

基于今年水稻种子市场供需情况以及公司香料业务的稳定增长，我们预计公司 2011-2013 年 EPS 为 0.42 元、0.47 元

和 0.57 元，维持“谨慎推荐”评级。 

事件评论 

第一，营业收入减少主要源于房地产业务剥离；综合毛利率大幅下降 8.26 个百分点 

2011 年上半年公司实现营业收入 6.75 亿元，同比减少 9.68%。营业收入减少的主要原因是公司于 2010 年 7 月剥离

了房地产业务，而 2010 年公司地产业务实现收入 2.21 亿元。若剔除公司房地产业务在 2010 年上半年的收入贡献，

2011 年上半年公司营业收入同比去年增长 28.20%，近三年公司主营业务收入呈稳步增长态势。 
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图 1：2007H~2011H 公司营业收入及增速（万元） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 2：09H~11H 剔除房地产业务营业收入（万元） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

2011 年上半年，公司种子业务收入同比减少 10.72%，农化、香料和酒店业务收入分别较去年同期增长 57.88%、63.51%

和 25.88%。 

2011 年上半年公司种子业务收入减少主要源于玉米种收入大幅下降。玉米种收入同比大幅下降 36%，主要原因系先

玉 335 等品种在黄淮海玉米种植区的冲击以及公司新老种子品种换代影响；水稻业务收入同比增长 30.24%，主要原

因系近两年气候异常，国内主要水稻制种区当年制种减产较为严重，2010/2011 年度水稻种整体供给偏紧，公司制种

基地基本没有受到影响，因此两方面受益：一方面销量增长，另一方面价格有一定程度上涨。 

在国内农化行业连续三年低迷和国外高端产品冲击市场的情况下，公司在牺牲部分利润的前提下，保持较高的收入增

速。公司香料收入的大幅提升源于公司经历约七年左右的市场经验积累，逐渐摸清市场规律，较好的把握市场机会。

同时，国际天然香料市场需求提升，天然香料呈现供不应求的态势，价格上涨。两方面原因促使公司香料业务量价齐

升。上半年公司酒店业务收入的提升主要源于酒店门前立交桥修好通车，经营逐渐恢复。 

图 3：2008~2011 同期分产品营业收入对比（万元） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 4：种子业务中各品种收入增减变动情况（万元） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 综合毛利率有所下滑 

2011 年上半年，公司综合毛利率为 23.73%，较上年同期减少 8.26 个百分点。其中，种子和香料业务毛利率分别同比

提升 4.20 和 4.76 个百分点。综合毛利率下滑的主要原因是农化业务毛利率由 14.49%下降至 6.31%。农化业务毛利

率下滑的主要原因系原材料成本上涨、环保成本增加以及国外高端产品的冲击。 
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图 5：2007H~2011H 公司综合毛利率及增速 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 6：与去年同期分产品毛利率对比 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第二，期间费用同比小幅提升，净利润同比减少 

2011 年上半年，公司期间费用率为 15.82%，同比提升 0.88 个百分点。其中，销售费用率和财务费用率小幅下降，管

理费用率增加 2.18 个百分点。销售费用同比减少 18.25%的原因系广告费用和运杂费减少；管理费用大幅上升的原因

系职工薪酬、科研费用、通讯费用、折旧费等增加所致。 

图 7：期间费用率同比小幅提升 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 8：工资薪酬等导致管理费用增加（万元） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

2011 年上半年公司实现净利润 5048.16 万元，同比减少 39.38%。净利润大幅缩水的主要原因是房地产业务的剥离。

若剔除房地产业务在 2010 年的净利润贡献，2011 年上半年公司净利润同比去年增长 51.20%。 
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图 9：近年来公司净利润及同比增速 
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资料来源：公司公告、长江证券研究部 

第三，我们看好公司长期发展战略：“做大做强种业，积极发展农化和香料产业”  

 水稻种子稳健发展，玉米种子寻求外延式扩张 

公司主营业务为种业、农化和香料，其中种业主要侧重于水稻种和玉米种。2011 年上半年公司种子收入占营业收入比

例为 30.84%。其中，水稻种和玉米种收入占种子收入比例分别为 46.94%和 43.94%。 

图 10：报告期内营业收入产品结构 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 11：2011 年上半年种子业务收入产品结构 

 玉米种子

44%

 水稻种子

47%

 瓜菜种子

4%

 经济作物种子

4%

 其他

1%

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

2009 年公司水稻种销量达到 1500 万斤，占全国市场份额的 15%。公司拥有 7 个国审水稻品种，其中“丰两优 1 号”

是国内推广面积最大的两系杂交水稻品种之一，累计推广面积达到 3000 万亩。较同类品种，超级水稻品种“丰两优 1

号”和“丰两优 4 号”体现出结实率高、每穗总粒数多和亩产高的绝对优势。 
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表 1：丰乐种业与隆平高科主推水稻种品种特性比较 

 品种属性 生育期 每穗总粒数 结实率 平均亩产 适宜地区 

金优 207 籼型三系杂交水稻 115 125 0.8 470 

广西中北部、湖南、江西白叶枯病轻发区和 
湖北稻瘟病无病区或轻病区作晚稻种植， 
以及在贵州海拔 700～1200 米区域作一季中稻种植

Y 两优 1 号 a 籼型两系杂交水稻 133 133.3 0.822 508 华南作双季早稻种植 

Y 两优 1 号 b 籼型两系杂交水稻  163.9 0.81 552 长江中下游作一季中稻 

丰两优 1 号 籼型两系杂交水稻 121 185 0.9 580 长江中下游流域双季稻区最适宜作双季晚稻种植 

丰两优 4 号 籼型两系杂交水稻 141 170 0.8 572 安徽省一季稻区种植 

资料来源：长江证券研究部 

水稻业务是公司的优势业务，拥有近十五年的研发经验积累和种植资源积累，我们认为，公司有较强的品种研发能力

和持续推出新品种的能力。公司研究部门计划每年获得 1-2 个水稻国审品种。 

目前，公司玉米种业务处于新旧品种衔接的阶段，主推品种浚单 20 推广时间已经达到 6-7 年，同时受到先玉 335 的

冲击较大，目前销售情况不太理想。新品种鲁单 818 处于初始推广时期，收入及利润贡献较为有限。 

鲁单 818”是由山东省农科院最新育成的适宜夏玉米种植区种植的超级杂交玉米新品种。该品种通过山东省审定，并

进入了 2010 年国家黄淮海区试。据了解，鲁单 818 相对浚单 20 增产幅度较大，初始推广效果较好，盈利能力较强。

我们判断，鲁单 818 将在未来 2~3 年放量。同时基于公司多年的研发积累，应有其他玉米品种储备，有待陆续推广。 

表 2：郑单 958 和公司主推玉米种品种特性比较 

 平均亩产 生育期 抗病性 适宜地区 

郑单 958 570 95 
抗大小斑病、黑粉、矮花叶等病，

抗玉米螟  
河南、河北中南部、山东、陕西、江苏、 
安徽、山西运城夏玉米区种植 

济单 7 号 586 99 
抗大斑病、黑粉、矮花叶等病，较

抗玉米螟  山东省做夏玉米种植 

浚单 20 588 95 
 抗大小斑病、黑粉、矮花叶、粗

缩病等病  
河南、河北中南部、山东、陕西、江苏、 
安徽、山西运城夏玉米区种植 

鲁单 818 662 104 

中抗小斑病，感大斑病和弯孢菌叶

斑病，高抗茎腐病，抗瘤黑粉病，

高抗矮花叶病。 山东省做夏玉米种植 

龙单 51 610 122 抗大斑病、丝黑穗病  黑龙江省第二积温带  

资料来源：长江证券研究部 

市场推广方面，公司已经形成以武汉为中心的华中华南销售网络，以合肥为中心的华东销售网络，通过“以县级为主”

的独家区域代理制以及长期以来经销商可以信赖的品牌优势建设特有的营销网络。目前，公司正在积极开拓东北春玉

米市场，并且已经获得适宜春玉米播种区的玉米种品种龙单 51，计划通过当地销售网络整合进行外延式扩展，形成覆

盖华东地区，华中、华南地区和东北地区三大全国主要玉米种植区的销售网络。 

 “农化+种业”锦上添花 

公司的农化业务包括除草剂、杀虫剂和杀菌剂三大系列。旱地除草剂是公司农化业务的主要产品，其中“精喹禾灵”

除草剂在全国市场占有率 50%以上。“精喹禾灵”是一种高度选择性的新型旱田茎叶处理剂，作用速度快，药效稳定，

以低毒、低残留、高性价比的特点深受用户欢迎。目前农化市场上“精喹禾灵”需求旺盛，供不应求，之前因为产能

受限，不能扩大市场。目前，公司的循环经济园项目一期工程已于 2010 年 4 月建成投产，公司的制剂产能由 8000

吨/年增加至 15000 吨/年。 

“种业”+ “农化”的经营模式优势在于：①两类产品完全互补，可以拓宽产业链条，为客户提供更为完善的一条龙

服务，共同促进品牌建立；②两类产品拥有相同的客户群体，节省单独建立销售渠道的成本和时间，可以促进销售渠

道的建成，横向拓展农化市场；③不仅实现了业务多元化，消除单一产品的风险，又实现了横向一体化，不存在新业

务关联性低造成的多元化经营风险。 
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第四，盈利预测 

基于今年水稻种子市场供需情况以及公司香料业务的稳定增长，我们预计公司 2011-2013 年 EPS 为 0.42 元、0.47 元

和 0.57 元，维持“谨慎推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 1504 1968 2577 3253 货币资金 612 354 382 451 

营业成本 1106 1486 1976 2494 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 399 482 601 759 应收账款 110 143 188 237 

％营业收入 26.5% 24.5% 23.3% 23.3% 存货 545 733 975 1231 

营业税金及附加 28 37 48 61 预付账款 60 81 107 136 

％营业收入 1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 132 172 225 285 流动资产合计 1338 1325 1671 2078 

％营业收入 8.7% 8.7% 8.7% 8.7% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 95 124 163 206 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 6.3% 6.3% 6.3% 6.3% 长期股权投资 16 16 16 16 

财务费用 16 5 -1 -1 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.1% 0.3% 0.0% 0.0% 固定资产合计 375 344 310 255 

资产减值损失 36 0 0 0 无形资产 131 125 119 113 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 17 0 0 0 递延所得税资产 4 0 0 0 

营业利润 109 143 165 209 其他非流动资产 17 17 17 17 

％营业收入 7.2% 7.3% 6.4% 6.4% 资产总计 1882 1828 2133 2480 

营业外收支 9 10 7 0 短期贷款 305 0 0 0 

利润总额 118 153 172 209 应付款项 150 202 269 339 

％营业收入 7.8% 7.8% 6.7% 6.4% 预收账款 211 275 361 455 

所得税费用 22 28 32 39 应付职工薪酬 33 44 58 74 

净利润 96 125 141 171 应交税费 8 11 13 16 

其他流动负债 39 52 70 88 归属于母公司所有者

的净利润 96.3 125.3 140.9 170.9 流动负债合计 745 584 770 972 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 5 5 5 5 

EPS（元/股） 0.32 0.42 0.47 0.57 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 15 15 15 15 

经营活动现金流净额 -26 110 94 126 负债合计 766 605 790 992 

取得投资收益 

收回现金 

3 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

1106 1212 1332 1477 

长期股权投资 63 0 0 0 少数股东权益 11 11 11 10 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1117 1223 1343 1488 

固定资产投资 -85 -40 -46 -33 负债及股东权益 1882 1828 2133 2480 

其他 3 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -19 -40 -46 -33  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.322 0.419 0.471 0.572 

股权融资 426 0 0 0 BVPS 3.70 4.06 4.46 4.94 

银行贷款增加（减少） 70 -305 0 0 PE 49.65 38.17 33.95 27.99 

筹资成本 16 -24 -20 -24 PEG 2.36 1.81 1.61 1.33 

其他 -59 0 0 0 PB 4.32 3.94 3.59 3.24 

筹资活动现金流净额 452 -329 -20 -24 EV/EBITDA 27.79 19.59 17.58 14.42 

现金净流量 407 -258 28 69 ROE 8.7% 10.3% 10.6% 11.6%
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