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本报告导读： 
基于先玉高增、加工业务减亏，对其 11-12 年业绩预测 0.74/1.20 元，从行业策略选择、

业绩高增长、股价安全边际三要素出发，重点推荐敦煌种业，增持，目标价 35 元。

投资要点： 
 敦煌种业业绩两大特征。先玉 335 拉动下公司收入快速增长、盈利

显著改善；棉花、食品等收入规模大、盈利能力不强。中报预亏源于

棉籽油减值，年报负担减轻。 
 种子行业趋势：种业龙头将迎来黄金发展期。种子对于提高单产、

保障粮食安全意义重大，在总量增长，供需结构改善的行业背景下，

行业准入、扶持政策都将向大企业倾斜，种业龙头将迎来黄金发展期。

 先玉系列市场空间可观，价格上涨可期。先玉 335 市场目标占春播

玉米区 25%，仍可保未来 5 年 20%以上复合增长；种子在粮食生产

成本中仅占较低，在粮价持续上涨背景下，优质种子价格上涨可期。

 推荐敦煌种业三大逻辑 
行业逻辑：“后猪周期”行业策略的合理选择； 
基本面逻辑：先玉高增长，母公司减亏，盈利将加速； 
股价逻辑：定增价格提供安全边际。 

 主要业绩假设。 
未来三个销售年度每年增加制种面积 3 万亩、1 万吨产量； 
种子价格保持与粮价同步上涨趋势，毛利率稳中略降； 
母公司其他业务保持稳定，逐步减亏。 

 增持，重点推荐，目标价 35 元。我们对敦煌种业 11-13 业绩预测

0.74/1.20/1.73 元，在种业股中估值偏低。未来先玉盈利确定，母公

司减亏，业绩将呈现加速。重点推荐，增持，目标价 35 元。 
 

 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 1,513 1,589 2,060 2,560 3,043
(+/-)% 36% 5% 30% 24% 19%
经营利润（EBIT） 195 333 573 804 1,060
(+/-)% 69% 71% 72% 40% 32%
净利润 30 81 150 244 352
(+/-)% 116% 169% 86% 63% 44%
每股净收益（元） 0.15 0.40 0.74 1.20 1.73
每股股利（元） - - - - -

 
利润率和估值指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营利润率(%) 15.6% 24.3% 31.0% 34.5% 37.8%
净资产收益率(%) 5.0% 11.8% 12.0% 16.4% 19.1%
投入资本回报率(%) 14.7% 17.1% 27.9% 34.0% 40.7%
EV/EBITDA 32.4 19.8 12.0 8.7 6.6
市盈率 187.1 69.6 37.4 23.0 16.0
股息率 (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

评级： 增持
上次评级：

目标价格： 35.00

上次预测：

当前价格： 27.79

2011.08.04
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 21.81-39.65
总市值（百万元） 5,549
总股本/流通 A 股（百万股） 204/186
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 91%
日均成交量（百万股） 3
日均成交值（百万元） 83

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 1,116
每股净资产 5.49
市净率 5.0
净负债率 128%

 
EPS（元） 2010A 2011E
Q1 0.106 0.100
Q2 -0.101 -0.243
Q3 -0.118 -0.059
Q4 0.508 0.939
全年 0.396 0.737

 

52周内股价走势图
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升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 8% 6% 8%
相对指数 10% 13% 7%
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敦煌种业（600354） 

 

评级： 增持 
上次评级：  

目标价格： 35.00 

上次预测：  
当前价格： 27.26 

 

公司网址 
www.dhseed.com 

 

公司简介 
公司主营农作物种子和棉花两大产业，是从事

农产品生产、加工及相关业务的农业产业化国

家重点龙头企业。公司下属 13 家种子分、子

公司、4 家棉花分公司、1 家种子研发中心以

及 3 家与主营业务相关企业。目前公司两大产

业已拥有 5 大专业基地：瓜菜制种基地面积为

2 万亩，玉米制种基地为 13 万亩，棉种繁育基

地稳定在 5 万亩，强筋小麦种子繁育面积达 8
万亩；而以敦煌、安西、金塔为主的棉花基地

控制面积达到 40 万亩，占甘肃本地棉花总面

积的 50%以上。公司所生产的粮食、棉花、瓜

类等 7 大系列、“敦煌飞天” 等知名品牌、1000
多个品种的种子、棉花产品畅销国内和美国、

韩国、日本等 10 多个国家，深受国内外客商

的欢迎。 
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52 周价格范围 21.81-39.65 
市值（百万） 5,549 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E
营业收入 1,513 1,589 2,060 2,560 3,043 3,500 3,856 4,170 4,444 4,700
营业成本 1,065 948 1,080 1,269 1,407 1,548 1,666 1,768 1,859 1,946
营业税费 1 1 1 1 2 2 2 2 2 3
销售费用 136 169 216 274 326 375 413 446 476 503
管理费用 93 119 150 192 228 263 289 313 333 352
财务费用 50 54 69 49 44 35 24 7 -12 -34
公允价值变动 4 0 0 0 0 0 0 0 0 0
投资净收益 -5 12 0 0 0 0 0 0 0 0
营业利润 144 278 504 755 1,016 1,278 1,462 1,634 1,786 1,930
利润总额 139 283 504 755 1,016 1,278 1,462 1,634 1,786 1,930
所得税 -3 46 76 113 152 192 219 245 268 289
少数股东损益 111 156 278 398 511 622 704 775 839 896
净利润 30 81 150 244 352 464 539 613 680 744
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 658 1,056 1,648 2,054 2,743 3,516 4,638 5,927 7,353 8,954
其他流动资产 1,113 1,337 1,414 1,693 1,925 2,153 2,337 2,498 2,640 2,774
长期投资 50 76 0 0 0 0 0 0 0 0
固定资产 490 643 786 901 984 1,187 1,215 1,234 1,254 1,227
无形及其他资产 201 209 203 204 205 206 207 207 206 206
资产合计 2,524 3,341 4,072 4,871 5,871 7,071 8,405 9,874 11,463 13,170
流动负债 1,658 2,238 2,128 2,285 2,422 2,536 2,627 2,707 2,778 2,844
非流动负债 12 18 18 18 18 18 18 18 18 18
股东权益 605 686 1,246 1,490 1,842 2,306 2,845 3,458 4,138 4,882
投入资本(IC) 1,626 1,949 1,981 2,240 2,438 2,754 2,877 2,978 3,071 3,111
现金流量表   
NOPLAT 240 332 552 762 992 1,218 1,385 1,526 1,649 1,763
折旧与摊销 41 54 65 78 91 102 122 131 141 151
营运流动资金增量 166 (139) 38 (143) (115) (114) (93) (81) (72) (68)
资本支出 (154) (219) (211) (191) (171) (301) (149) (150) (161) (123)
自由现金流 293 29 443 506 796 904 1,263 1,426 1,556 1,723
营运现金流 418 223 649 647 904 1,109 1,295 1,446 1,575 1,690
投资现金流 (234) (135) (191) (171) (301) (149) (150) (161) 0 (127)
融资现金流 (178) 0 592 406 688 773 1,122 1,289 1,427 1,601
现金流净增加额 7 88 1,050 882 1,291 1,732 2,267 2,574 3,001 3,164
财务指标   
成长性   
收入增长率 36.3% 5.1% 29.6% 24.3% 18.8% 15.0% 10.2% 8.1% 6.6% 5.7%
EBIT 增长率 69.3% 70.8% 72.2% 40.5% 31.8% 23.8% 13.2% 10.4% 8.1% 6.9%
净利润增长率 115.8% 168.7% 86.0% 62.7% 44.2% 31.9% 16.0% 13.9% 10.8% 9.5%
利润率   
毛利率 29.6% 40.4% 47.6% 50.5% 53.8% 55.8% 56.8% 57.6% 58.2% 58.6%
EBIT 率 15.6% 24.3% 31.0% 34.5% 37.8% 40.4% 41.7% 42.5% 43.1% 43.6%
净利润率 2.0% 5.1% 7.3% 9.5% 11.6% 13.3% 14.0% 14.7% 15.3% 15.8%
收益率   
净资产收益率(ROE) 5.0% 11.8% 12.0% 16.4% 19.1% 20.1% 18.9% 17.7% 16.4% 15.2%
总资产收益率(ROA) 1.2% 2.4% 3.7% 5.0% 6.0% 6.6% 6.4% 6.2% 5.9% 5.6%
投入资本回报率(ROIC) 14.7% 17.1% 27.9% 34.0% 40.7% 44.2% 48.1% 51.2% 53.7% 56.7%
运营能力   
存货周转天数 197 255 252 225 232 232 235 237 238 238
应收账款周转天数 134 129 122 119 117 116 115 114 114 113
总资产周转周转天数 609 767 721 694 704 737 796 864 941 1,023
净利润现金含量 13.92 2.76 4.32 2.65 2.57 2.39 2.41 2.36 2.32 2.27
资本支出/收入 10.2% 13.8% 10.3% 7.5% 5.6% 8.6% 3.9% 3.6% 3.6% 2.6%
偿债能力   
资产负债率 66.1% 67.5% 52.7% 47.3% 41.6% 36.1% 31.5% 27.6% 24.4% 21.7%
净负债率 93.4% 93.2% -13.3% -36.9% -66.0% -86.1% -109.2% -127.1% -140.7% -152.0%
估值比率   
PE 187.1 69.6 37.4 23.0 16.0 12.1 10.4 9.2 8.3 7.6
PB 9.3 8.2 4.5 3.8 3.0 2.4 2.0 1.6 1.4 1.2
P/S 3.39 3.23 2.73 2.19 1.85 1.61 1.46 1.35 1.26 1.20
EV/EBITDA 32.4 19.8 12.0 8.7 6.6 5.4 4.8 4.3 4.0 3.7
股息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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1. 投资要点 
近几年敦煌种业业绩的呈现两大特点：在先玉 335 的拉动下公司收入快

速增长、盈利显著改善；棉花、食品加工等业务收入规模较大、盈利能

力不强，形成对公司盈利的主要减项。 
 
过去 30 年以来国际、国内的经验表明，粮食总产出增长的 90%以上贡

献来源于单产提高，而稳产高产的新品种是提高单产的重要手段之一。

种子行业对于保障粮食安全的意义不言而喻，这也是 A 股市场投资者钟

爱种业股并愿意给予高估值的主要原因之一。 
 
农业部日前确定，将以种子为重点，加快研究和推进农业科技进步，推

动种子企业兼并重组，坚持扶优扶强，培育具有核心竞争力和较强国际

竞争力的“育繁推一体化”种子企业。未来无论是行业准入还是政策扶

持，种子行业的政策都将向大企业倾斜，在行业供需结构好转、行业容

量持续扩大的背景下，种业龙头将迎来黄金发展期。 
 
对于目前依赖先玉系列种子的敦煌种业而言，先玉 335 的未来市场空间、

价格空间是评估其未来业绩增长的核心要素。我们的判断是： 
市场空间仍可观：以占春播玉米区 25%市场份额为目标，先玉 335 的天

花板是 6.77 万吨，今年产量 2.4 万吨，5 年可保 20%以上复合增长； 
价格有上涨预期：种子在粮食生产成本中仅占比 5.6%（2009），占收入

比例更低，在粮价持续上涨的大背景下，优质种子价格有上涨预期。 
 
在解决上述疑问的基础上，我们基于三大逻辑推荐敦煌种业 
1、 “后猪周期”的策略选择。在猪价、养殖见顶回落预期下，种子行

业是“后猪周期”策略的合理选择，我们在中期策略报告中首先提

示了种业股在“后猪周期”行业策略中所占的重要地位； 
2、 业绩加速的逻辑：先玉高增长、母公司减亏。随着合资公司业绩基

数增大，加之减值、计提力度加大，种子、食品、棉花等业务减亏，

敦煌种业未来的业绩将呈现加速态势； 
3、 定增价格提供安全边际。敦煌种业股价从最高点 39.65 元，最大跌

幅 45%。目前股价距离最高点跌幅超过 30%，比非公开发行价格高

10%左右。 
 
我们对敦煌种业的业绩预测基于如下重要假设：未来三个销售年度每年

增加 3 万亩制种面积、1 万吨产量；种子价格保持与粮价同步上涨的趋

势，毛利率稳中略降；母公司其他业务保持稳定，逐步减亏。 
 
我们对敦煌种业 11-13 业绩预测为 0.74、1.20、1.73 元，目前估值 37.7X、

23.2X，在种子股中属于较低水平，由于敦煌先锋业绩增长具有较强确

定性，其他业务对总体业绩影响趋于下降，未来业绩增长将呈现加速态

势。我们给予敦煌种业增持评级，目标价 35 元。 
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2. 简要回顾 
敦煌种业 2011 年 8 月 1 日发布公告称，由于公司控股子公司敦煌种业棉

蛋白油脂有限公司棉油等产品销售价格大幅度下降，2011 年中期预计亏

损 2900 万元左右。 
 
这次预亏公告很典型的反映了敦煌种业近几年业绩的两大特点： 
1、 随着先玉系列种子销量快速增长，敦煌先锋合资公司收入、盈利快

速增长，母公司盈利规模、质量也随之改善； 
2、 母公司棉花、食品加工业务收入规模较大、盈利能力不强，形成对

公司盈利的主要减项。 
 
敦煌先锋 2010 年净利润 3.2 亿元，权益净利润 1.6 亿元。敦煌种业合并

净利润 8069 万元，这表明总部及其他子公司亏损仅八千万元，主要包

含母公司费用、资产减值、其他业务亏损等。 
 

图 1：敦煌种业少数股东损益左右利润格局 图 2：先玉系列种子销量（吨） 
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数据来源：公司定期报告，国泰君安证券研究所 数据来源：公司定期报告，国泰君安证券研究所 

 
棉花、食品业务 2010 年收入 4.34 亿元，占营业收入 32.8%，其亏损仍

将对合并报表产生一定的影响。近几年随着敦煌先锋收入、利润规模不

断增大，拉动公司种子业务毛利率、综合毛利率连续提高的同时，其他

业务亏损对总体利润的影响程度也趋于下降。 
 

图 3：敦煌种业营业收入构成（百万） 图 4：敦煌种业种子业务、综合毛利率 
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3. 种子行业现状与未来趋势 
3.1. 战略地位：提高总产量主要依靠单产 

 
国务院 2010 年 10 月 10 日发布了《国务院关于加快培育和发展战略性

新兴产业的决定》，生物产业位列七大战略新兴产业，其中包含了生物

育种行业。从我国粮食安全角度出发，生物育种行业的重要性不言而喻。 
 
“人多地少”一直是我国的基本国情之一，保持一定规模的耕地数量是

保障粮食供应的一个基本条件。2003 年粮食产量的低点（4.3 亿吨），一

个很重要的原因是由于粮价低迷导致种植效益下降，使农村耕地大面积

抛荒。这一事件是导致后续一系列重大政策调整（取消农业税、加大补

贴力度等）的重要催化剂。 
 
图 5：我国粮食作物产量与播种面积 
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数据来源：统计年鉴，国泰君安证券研究所 
 
历史上，人类主要依靠扩大耕地面积来满足日益增长的粮食需求。但随

着人口持续增长，人地矛盾日益突出。过去 30 年的经验告诉我们，粮

食总产出增长的 90+%贡献来源于单产提高，播种面积增加对总产出贡

献有限。在中国，1980-2000 年间，我们还看到由于劳动力迁移、土地

抛荒等原因导致播种面积下降，单产水平的提高不仅弥补了播种面积的

下降，还在这一时期推动总产出增长。单产提高来源于：优质的种子、

现代化的耕作技术、科学的田间管理等因素。 
 

图 6：总产量增长源自单产：全球谷物与油料作物 图 7：总产量增长源自单产：中国粮食作物 
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数据来源：公司定期报告，国泰君安证券研究所 数据来源：公司定期报告，国泰君安证券研究所 
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3.2. 行业容量：逐年增长 

 
全球范围来看，种子行业是一个 420 亿美元（2010 年）容量的行业，比

2008 年增长 15%。种子行业容量较大的国家通常具有人口多、耕地面积

大、耕作技术发达等特征，但种子行业容量与这些因素似乎并不成正比，

前五大国家合计占比 57.9%。 
 
图 8：部分国家 2010 年种子行业市场容量（百万美元） 
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我国是世界上最大的种子消费国之一，最近两年，随着行业供需结构的

好转，以及先进耕作技术的推广，我国种子行业容量不断扩大，2010 年

种子行业容量 60 亿美元，比 2008 年增长 50%，占世界总量的 14.3%。 
 
由于耕地面积限制，大幅度扩大耕种面积来扩大种子需求并不现实，未

来我国种子市场容量扩大的动力将来自两个方面： 
 
一是商品化率提升。目前我国种子商品化大约 50%左右，远低于发达国

家 80-90%的水平，据测算，商品化率每提高 1 个百分点，市场容量增加

3-5 亿元。二是种粮比的提高。目前我国种子价格与粮价之比平均约为

5-8 倍，远低于发达国家 20-25 倍的水平。近几年随着以先玉 335 为代表

的一批新品种大量推广，在“优质品种+优质服务”的新模式下，种植

户经济效益得到提高，数倍于传统种子价格的新品种仍然供不应求。新

品种的不断推广将有助于提高平均种粮比。 
 
图 9：主要国家种子行业市场容量增长较快（百万美元） 

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

美国 中国 法国 巴西 德国

2010 2008
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3.3. 行业格局：供需关系好转， 

 
由于具有抗病、抗倒伏、稳产高产等优点，杂交水稻/玉米种子的推广面

积逐年增大。同时，由于制种企业数量众多，育种、制种、推广等环节

分离，导致 2005-06 年行业遭遇严重过剩。大量库存种子对种子价格形

成了巨大压力，种子企业缺乏服务的同质化竞争模式使价格战愈打愈

烈，使种子行业遭遇了前所未有的行业危机。 
 
2006-07 年之后，随着一批小企业因亏损退出行业，加之大量长期库存

种子转商（作为普通粮食销售），行业的供求关系出现了明显改善，供

大于求的矛盾得到缓解。同时，由于部分性能优势突出、服务优质的新

品种进入市场，使得供应发生了结构性变化，加速了不具竞争力的老种

子退出市场的速度。 
 

图 10：杂交玉米种子供需关系（亿公斤） 图 11：杂交水稻种子供需关系（亿公斤） 
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数据来源：公司定期报告，国泰君安证券研究所 数据来源：公司定期报告，国泰君安证券研究所 

 
3.4. 未来趋势：种业龙头迎来黄金发展期 

 
2010 年孟山都、杜邦-先锋等种业巨头的收入规模都超过了 50 亿美元，

与我国全国的种子行业容量相当。近几年各大国际种业巨头的收入规模

还在不断增长，孟山都 2010 年收入 76 亿美元，比 2006 年增长 89%，

年均复合增长 17.2%。同期杜邦-先锋复合增长率为 18.4%。 
 
表1：部分国际种业巨头收入规模（亿美元） 

公司名称 国家 2006 年收入 2010 年收入 

孟山都 美国 40.28 76.00 

杜邦-先锋 美国 27.28 53.60 

先正达 瑞士 17.43 25.64 

利马格兰 法国 14.75 NA 

KWS AG 德国 6.15 10.49 

数据来源：国泰君安证券研究整理 
 
美国种业巨头孟山都的成长历史显示，兼并收购是主要扩张手段。目前

孟山都的业务包含玉米、大豆、蔬菜种子等领域，业务遍布 66 个国家，

2010 年总收入 105 亿美元，其中种子及相关产品收入达 76 亿美元。 
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表2：孟山都收购兼并大事纪 
年份 事件 

1982 收购大豆种子企业 Jacob Hartz Seed Co.。 

1996 收购 Agracetus 的生物科技资产，收购 Calgene 股权。 

1997 
收购 Asgrow Agronomics 的种子业务；收购玉米种子企业 Holden's Foundation 

Seeds 和 Corn States Hybrid Service。 

1998 收购 DeKalb Genetics。 

2004 
成立控股公司 American Seeds Inc. (ASI), 掌握大部分大豆、玉米种子生产；

ASI 收购 Channel Bio Corp。 

2005 

收购 Seminis，全球蔬菜瓜果种子领先的公司；收购 Stoneville 棉花公司；ASI

收购 NC+ Hybrids；ASI 收购四家公司股权，皆为 CORE Group 的股东；ASI

收购东部玉米种植带的领先企业 Specialty Hybrids。 

2006 ASI 收购一系列地区性种子企业。 

2007 收购 Delta and Pine Land 公司 

2008 
收购三家公司，进入甘蔗产业；收购位于危地马拉，业务覆盖中美洲的棉花

种子企业 SCB；收购位于荷兰的蔬菜瓜果种子企业 De Ruiter。 

数据来源：国泰君安证券研究所整理 
 
相比而言，国内种业龙头的规模与国际巨头相去甚远。2010 年年报显示，

上市种子企业收入规模均值 6.15 亿元，最大刚刚超过 10 亿。 
 
表3：上市种子企业 2010 年种业相关收入（百万） 

代码 简称 种业收入（百万） 

000998 隆平高科 946 

002041 登海种业 931 

600354 敦煌种业 1,056 

000713 丰乐种业 543 

300087 荃银高科 177 

300189 神农大丰 390 

002385 大北农 345 

600371 万向德农 532 

均值  615 

 
2010 年发布的《农作物种子生产经营许可管理办法（征求意见稿）》中

将玉米、水稻种子企业注册资本门槛大幅提高到 3000 万元。对于目前

行业中的 7-8 千家企业而言，这意味着未来几年行业将经历一次洗牌，

很可能呈现小企业加速退出、大企业快速成长的格局。 
 
国务院 2011 年 4 月 18 日发布的《关于加快推进现代农作物种业发展的

意见》中提出，“到 2020 年……打造一批育种能力强、生产加工技术先

进、市场营销网络健全、技术服务到位的“育繁推一体化”现代农作物

种业集团”，《意见》同时还提出“鼓励种子企业间的兼并重组……培育

具有核心竞争力和较强国际竞争力的“育繁推一体化”种子企业。” 
 
这意味着，无论是行业准入还是政策扶持，未来的种业政策都将向大企

业倾斜，在行业供需结构好转、行业容量持续扩大的背景下，种业龙头

将迎来黄金发展期。 
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4. 公司三大主业分析 
敦煌种业共有三大主业：种子（包含代繁、自繁、合资公司三块）、棉

花（棉籽油、棉粕、棉花调销等）、食品（脱水蔬菜），另外还有少量产

业投资。目前公司对三大主业的基本策略是调种子、稳棉花、扩食品。

目标是：种子做大、食品做强、棉花稳定发展 
 
4.1. 调种子：品种、客户结构调整 

 
在与先锋的合资公司成立之前，敦煌种业的种子业务主要是代繁，自繁

占比较低，2010 年母公司种子业务收入中 80%是代繁。2006-2007 年行

业低谷期，由于大量种子滞销，一些客户的代繁种子长期积压在公司仓

库里，由于种子销售许可证制度，公司也无法处理这些存货，因而形成

了大量的存货与应收账款。 
 
调种子主要是指调整母公司种子业务，包含：1、调整品种结构，挑选

制种产量高、适应市场广泛的品种；2、调整客户结构，代繁客户选择

优质客户，减少应收账款风险。 
 
4.2. 稳棉花：稳定收购量 

 
稳棉花包含三个方面： 
1、 稳定收购量：预计 2011 年收购皮棉 3 万吨； 
2、 稳定收购策略：除甘肃本地外，进入新疆采购； 
3、 稳定经营方式，皮棉加工，棉花采购调销，期货电子交易等。 
 
2010 年去年敦煌种业的棉花业务实现 2004 年以来的首次盈利，共盈利

567 万，主要是靠期货盈利 2000 多万，棉花加工业务仍然亏损。2011
年棉花收购从资金保障上好于往年，短期融资券一定程度上补充了银行

信贷不足的问题。 
 
由于去年棉价暴涨，今年暴跌，包括敦煌种业在内的棉花经营企业都积

压了较多的高价存货。例如，敦煌种业目前库存的棉籽油，成本价高于

目前市场价，中期预亏主要原因是计提了棉籽油的存货减值。 
 
图 12：棉花价格今年以来连续下跌 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究所 
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4.3. 扩食品：募投项目提升加工规模 

 
敦煌种业 2011 年 2 月完成非公开增发，增发融资 4.1 亿元，除 4900 万

新建 4 条玉米种子烘干线外，其余资金都投在食品加工项目上。 
 
国家自年初以来一直限制食用油价格上涨，加之下游豆粕需求不旺，导

致豆油压榨行业开工率不到 20%，上半年全行业亏损。豆油价格受限也

影响了棉籽油，我们预计下半年食用油价格在 CPI 逐步回落的前提下将

有所松动，缓解压榨企业的压力。 
 
敦煌种业食品加工业务主要包含：棉籽蛋白加工、脱水蔬菜加工、番茄

制品深加工。其中玛纳斯油脂已于去年 12 月投产，处理 25 万吨棉籽，

为全国最大的生产线。脱水蔬菜加工、番茄深加工项目都是立足甘肃本

地原料资源进行的项目，产品主要销往国外。 
 
表4：敦煌种业 2011 年定向增发募投项目概况 

 项目 
投资额

（百万）

募集资金

（百万）
项目概况 

1 
玉米种子烘干生

产线建设项目 
69.36 49.00 

新上四条烘干线，可烘干 2.5 万吨玉

米种子 

2 
购买新疆玛纳斯

油脂资产 
51.00 51.00 

达产后可加工棉籽 25 万吨，棉油 4

万吨，棉粕 11 万吨。 

3 
玛纳斯 1000吨棉

籽生产线技改 
50.00 50.00 

 

4 番茄深加工项目 133.50 130.00 
主要产品为可溶性固形物番茄酱，预

计年产量可达 20000 吨。 

5 
脱水蔬菜深加工

生产线项目 
197.79 130.00 

分三期引进 6 条脱水洋葱生产线，达

产后日处理鲜洋葱 590 吨，生产脱水

洋葱粉和脱水洋葱粒 6800 吨/年。 

 合计 501.65 410.00   

 

5. 先玉系列种子：未来主要增长点 
5.1. 先玉 335 市场空间测算 
 
根据合资协议，敦煌、登海与先锋公司的合资企业销售区域明确划分，

互不重叠，其中北方春播玉米区（东三省+内蒙+宁夏）及西南丘陵春玉

米区归敦煌种业，其余（以黄淮海夏玉米区为主）归登海种业。 
 
中国的玉米分为六大种植区，2009 年种植面积达到 4.67 亿亩。其中北

方春播玉米区在播种面积、产量都占有举足轻重的地位。以东北 3 省、

内蒙古和宁夏为主，种植面积 2009 年达到 1.84 亿亩。占全国 39.3%，

产量 6500 万吨，占全国 39.7%。如果加上西南丘陵玉米播种区（四川、

云南、贵川：2009 年播种面积 5160 万亩，占比 11%；产量 1590 万吨，

占比 9.7%），敦煌种业的合资公司销售推广面积，占据全国玉米播种面

积的半壁江山。 
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尽管先玉 335 具有稳产、高产、多抗、适应性强等优势，但近几年其产

量、推广面积近几年快速增长，投资者普遍开始担忧先玉 335 何时触摸

天花板。我们认为应该从两方面理解这个问题。 
 
（一）先玉 335 市场空间仍为可观 
历史上，单品种推广面积最大的郑单 958 顶峰时期推广面积曾达到全国

玉米播种面积的 25%，而这一比例也是敦煌先锋对先玉 335 在春播玉米

区推广面积的心理目标。 
 
北方春播玉米区与西南丘陵玉米区播种面积共计 2.35（2009 年）亿亩，

按照每亩用种量 1.15Kg（单粒播种，4000 粒/亩）计算，春播玉米区全

部实行单粒播种的用种量为 27 万吨，25%的市场份额即先玉 335 的销量

目标为 6.77 万吨。敦煌先锋 2011/12 销售年度产量约 4 万吨，其中先玉

335 占 60%，约 2.4 万吨，距离上限仍有较大的市场空间。如果 5 年后

达到这一目标，年均复合增速仍然可达 23%。 
 
（二）对先锋公司综合实力的再认识 
先锋公司在合资公司推广先玉系列种子，不仅引进了“单粒播种”模式，

更为重要的是采取了“价值营销”手段，即为客户提供全方位的技术咨

询、生产支持，此外先锋的销售人员帮助种植户与玉米产区销区的粮库、

玉米加工厂、饲料厂等企业联系，推销先玉 335 的商品玉米，目的是使

客户的经济效益最大化。这一模式在近几年对国内种子行业产生了深远

的影响，不少国内种子企业纷纷开始仿效单粒播种，并组建销售服务网

络，对客户进行全方位服务。 
 
我们认为，在先玉系列种子上，先锋体现的是“优质种子+优质服务”

的综合优势，打破了国内种子企业“重研发、轻推广、价格战”的同质

化竞争模式。 
 
用种子产业发展的眼光看，先锋公司通过丰富的品种储备和动态的产品

调整，可以规避单个种子品种生命周期波动对公司销售带来的影响。即

通过工程化的育种流程，系统化的推广程序，适时推出符合市场需求，

且能实现种植户、经销商、企业多方共赢的新品种。 
 
表5：春播玉米区播种面积及产量情况（2009 年） 
省份 面积（万亩） 面积占比（%） 产量（万吨）） 产量占比（%）

辽宁 2946 6.3% 963.1 5.9% 

吉林 4436 9.5% 1810.0 11.0% 

黑龙江 6015 12.9% 1920.2 11.7% 

内蒙古 3677 7.9% 1341.3 8.2% 

宁夏 323 0.7% 156.4 1.0% 

甘肃 987 2.1% 312.6 1.9% 

四川 2002 4.3% 643.0 3.9% 

云南 2031 4.3% 542.7 3.3% 

贵州 1127 2.4% 405.2 2.5% 

合计 23544 50.3% 8094 49.4% 
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5.2. 先玉系列 11/12 年度展望 
 
（一）产能无瓶颈，运输存变数 
 
敦煌先锋近几年一直在扩大加工规模，2011 年新上 3 条烘干线，银川 1
条，酒泉 2 条，今年可用生产线共 8 条线（酒泉 5 条，宁夏 3 条）。按

照每条烘干线 200 吨/日的烘干产能，每年 40 天的生产时间，8 条线满

产共可烘干 6.4 万吨种子，可以消化今年的 4 万吨产量。 
 
近几年，由于降雨、早霜冻等异常天气增多，烘干设备在缩短生产周期、

保证出芽率方面发挥了非常大的左右。由于大型种子加工厂近几年烘干

设备投入力度很大，私自繁育的种子在上市时间、产品品质上完全无法

与正规种子相比，2010 年以来遭受了较大打击。 
 
玉米种子的集中销售季节为每年 4 季度与来年 1 季度，正好是铁路运力

比较紧张的时段。尤其是张掖是各公司制种基地集中的区域，每年到发

运季节车皮计划特别紧张。另外，每年的棉花运输与种子运输时间也重

叠，存在争运力的情况。 
 
先玉系列的销售地（东北）远离产地（甘肃），需要经过远距离、跨区

域运输。因此，种子销量在日历年度里的分布比例主要取决与年底前铺

货的速度（历史上通常是 60:40），而这与车皮计划密切相关，每年 10-12
月是发运的密集时期。 
 
（二）价格仍有上涨预期 
 
先玉 335 的价格明显高于国内其他种子，2010 年单价超过 28 元/公斤，

两年累计涨幅超过 20%。由于近几年人工、能源等成本上涨较快，每亩

制种费用从 06 年 1500 元已经涨到目前 2500 元，年均涨幅 13%。 
 
种子在粮食生产成本中仅占比 5.6%（2009），占收入比例低于 5%，静态

来看，5%的粮价上涨即可覆盖 100%的种子涨价。在先玉 335 表现出由

于其他种子的经济效益的前提下，在粮价持续上涨的大背景下，种子价

格仍有上涨预期。 
 
图 13：我国三种主粮（水稻小麦玉米）成本构成（2009） 

农药, 3.4%

其他, 68.6%人工成本, 31.4%

土地成本, 19.1%

租赁作业费, 17.

种子, 5.6%

其他, 3.9%

化肥, 19.6%

 
数据来源：Wind，国泰君安证券研究所 
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5.3. 构建自主研发能力 
 
在成立合资公司之前，敦煌种业原有的种子业务特点是：“代繁为主，

自主繁育为辅”，2010 年母公司种子业务收入里，80%的收入来自代繁，

仅仅 20%来自自主繁育。先玉 335 近几年给公司带来了巨大的利润，但

其品种归属权仍然不属于合资公司，是由铁岭先锋种子研究有限公司授

权给合资公司生产、销售，并且按照营业收入 10%的比例缴纳使用费。

因此，一直以来，敦煌种业在资本市场中的形象是缺乏自主研发能力，

在敦煌先锋的盈利快速增长之前尤其如此。 
 
国务院 2011 年 4 月 18 日发布的《关于加快推进现代农作物种业发展的

意见》中提出，“到 2020 年……打造一批育种能力强、生产加工技术先

进、市场营销网络健全、技术服务到位的“育繁推一体化”现代农作物

种业集团”，《意见》同时还提出“鼓励种子企业间的兼并重组……培育

具有核心竞争力和较强国际竞争力的“育繁推一体化”种子企业。” 
 
近期新华社消息，农业部确定，将以种子为重点，加快研究和推进农业

科技进步，推动种子企业兼并重组，坚持扶优扶强，培育具有核心竞争

力和较强国际竞争力的“育繁推一体化”种子企业。 
 
上述政策对种子行业内 7 千多家企业而言，是挑战与机遇并存。敦煌种

业表示，目前正在计划设立自有的研究机构，未来新审定的品种，以敦

煌种业或者合资公司为申报主体，新品种由敦煌、先锋共同使用。在未

来行业准入、政策扶持向龙头企业倾斜的政策导向基础上，敦煌种业构

建自主研发能力的努力值得肯定。 
 

6. 盈利预测与投资评级 
6.1. 推荐逻辑 

 
（一）行业逻辑：“后猪周期”的策略选择 
今年以来由于猪价迭创新高，生猪养殖类个股成为市场热点。基于存栏、

生长周期等因素，我们判断在年底之前，生猪供需缺口无法的缩小，猪

价难以大幅回落，养殖利润很可能 4Q11 见顶。 
 
历次猪周期的经验表明，“饲料-养殖-屠宰”产业链中养殖环节盈利波动

最为剧烈，因此，养殖盈利见顶的预期下，需要回避养殖类个股，寻找

独立于猪周期的细分子行业。 
 
我们在 6 月份的中期策略报告中首先提出了“后猪周期”的策略选择，

种子是我们重点推荐的细分子行业之一。种子子行业市值在农业板块占

比 8%，在经历了大半年的调整后，行业估值水平明显下降。在行业总

量增长、供需结构好转、政策大力扶持的背景下，种子行业完全有可能

成为“后猪周期”背景下表现较好的细分子行业。 
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（二）个股逻辑：先玉增长确定、加工业务减亏 
 
根据郑单 958 顶峰时期占有率推算，先玉 335 达到春播玉米区 25%份额

的目标销量为 6.77 万吨，先玉 335 预计 2011/12 销售年度产量 2.4 万吨

（占先玉系列 60%），如果 5 年后达到 6.77 万吨，年均复合增速仍然可

以达到 23%的水平。 
 
随着近两年母公司对存货减值、应收账款的大力度计提，敦煌种业母公

司资产质量不断好转，随着敦煌先锋业绩基数逐年增大，母公司业绩波

动对合并报表的影响程度趋于减弱，母公司种子、食品、棉花业务的减

亏将使敦煌种业未来的业绩呈现加速态势。 
 
（三）股价逻辑：定增价格提供安全边际 
 
敦煌种业 2011 年 2 月 15 日完成非公开发行，以 25 元/股的价格发行 1758
万股，扣除发行费用后融资净额 4.1 亿元。随着农业整体估值回落、诸

多公司业绩低于预期，种子股整体遭遇“估值+业绩”的双杀。敦煌种

业股价从最高点 39.65 元，最大跌幅 45%。目前股价距离最高点跌幅超

过 30%，比非公开发行价格高 10%左右。 
 
6.2. 盈利预测与投资评级 

 
主要假设： 
1、 未来三个销售年度每年增加 3 万亩制种面积，增加约 1 万吨产量， 
2、 每个销售年度销量按 60:40 分布； 
3、 种子价格保持与粮价同步上涨的趋势，毛利率稳中略降； 
4、 母公司业务保持稳定，逐步减亏。 
 
我们对敦煌种业 11-13 业绩预测为 0.74、1.20、1.73 元，目前估值 37.7X、

23.2X，在种子股中属于较低水平，由于敦煌先锋业绩增长具有较强确

定性，其他业务对总体业绩影响趋于下降，未来敦煌种业业绩增长将呈

现加速态势。我们给予敦煌种业增持评级，目标价 35 元。 
 
6.3. 风险因素 

 
1、 异常气候可能导致制种亩产水平低于预期，导致毛利率下降； 
2、 因铁路运力紧张等因素导致销售进度低于预期； 
3、 母公司其他业务亏损幅度超预期（中报已有体现）。 
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表6：先玉系列产销量、收入测算 
  2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

制种（万亩） 2.42 4.49 7.66 11.50  14.50 17.50 

  YOY  85.5% 70.6% 50.1% 26.1% 20.7%

产量（吨） 8,783 15,700 25,628 40,250  50,750 61,250 

  当年销售 4,831 9,420 15,377 24,150  30,450 36,750 

  占比 55% 60% 60% 60% 60% 60%

销量（吨） 9,876 13,372 21,657 34,401  46,550 57,050 

  YOY  35.4% 62.0% 58.8% 35.3% 22.6%

单价（元/公斤） 23.58 28.00 28.76 31.06  32.61 34.24 

  YOY  18.7% 2.7% 8.0% 5.0% 5.0%

单产(公斤/亩) 363 350 334 350  350 350 

收入（百万） 178 407 677 1,136  1,623 2,088 

  YOY   129.2% 66.3% 67.8% 42.9% 28.6%

 
表7：敦煌种业营业收入测算 
  2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

种子 619 961 1,056 1,500  1,971 2,422 

棉花 391 309 357 368  379 390 

食品加工 176 238 164 180  198 218 

其它 (76) 5 12 12  12 12 

合计 1,110 1,513 1,589 2,060  2,560 3,043 

 
表8：敦煌种业利润表预测 
  2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 1,110 1,513 1,589 2,060  2,560 3,043 

  YoY 47.5% 36.3% 5.1% 29.6% 24.3% 18.8%

营业成本 823 1,065 948 1,080  1,269 1,407 

毛利率 25.9% 29.6% 40.4% 47.6% 50.5% 53.8%

销售费用 85.0 135.6 169.5 216.3  274.0 325.6 

管理费用 66.3 93.4 119.2 150.4  192.0 228.2 

财务费用 62.0 50.4 54.2 68.6  49.3 44.3 

三项费用率 19.2% 18.5% 21.6% 21.1% 20.1% 19.7%

净利润 14 30 81 150  244 352 

  YoY -195% 116% 169% 86% 63% 44%

净利润率 1.3% 2.0% 5.1% 7.3% 9.5% 11.6%
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7. 附录：先玉 335 资料 
先玉 335，是美国先锋公司选育的玉米杂交品种。按照美国先锋公司的

质量标准和专有技术独家生产加工销售。具有高产、稳产、抗倒伏、适

应性广、熟期适中、株型合理等优点。于 2004 年、2006 年分别通过了

国家审定。 
 
基本信息 
审定编号：国审玉 2004017 号（夏播）、国审玉 2006026 号（春播） 
品种名称：先玉 335 
选育单位：铁岭先锋种子研究有限公司 
品种来源：母本为 PH6WC，父本为 PH4CV，来源为先锋公司自育 
 
特征特性 
田间表现丰产性好，稳产性突出，适应性好，早熟抗倒。在黄淮海地区

生育期 98 天，比对照农大 108 早熟 5-7 天。成株株型紧凑，株高 286 厘

米，穗位高 103 厘米，全株叶片数 19 片左右，果穗筒形，穗长 18.5 厘

米，穗行数 15.8 行，百粒重 34.3 克。 
 
经农业部谷物品质监督检验测试中心（北京）测定，籽粒粗蛋白含量

9.55%，粗脂肪含量 4.08%，粗淀粉含量 74.16%，赖氨酸含量 0.30%。

经农业部谷物及制品质量监督检验测试中心（哈尔滨）测定，籽粒粗蛋

白含量 9.58%，粗脂肪含量 3.41%，粗淀粉含量 74.36%，赖氨酸含量

0.28%。 
 
产量表现 
2002-2003 年参加黄淮海夏玉米品种区域试验，38 点次增产，7 点次减

产，两年平均亩产 579.5 公斤，比对照农大 108 增产 11.3%；2003 年参

加同组生产试验，15 点增产，6 点减产，平均亩产 509.2 公斤，比当地

对照增产 4.7%。 
 
适宜区域 
春播，国审玉 2006026 号：适宜在北京、天津、辽宁、吉林、河北北部、

山西、内蒙赤峰/通辽地区、陕西延安地区春播种植，注意防治丝黑穗病。 
 
夏播，国审玉 2004017 号：适宜在河南、河北、山东、陕西、安徽、山

西运城夏播种植，大斑病、小斑病、矮花叶病、玉米螟高发区慎用。 
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作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信

息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修

改。 

 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见

均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投

资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决

策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

 

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情况

下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的

公司的董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在
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评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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