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期待推广、服务体系提升 
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本报告导读： 
销售确认提前导致中报业绩下滑，登海 605 已过出芽率关，未来观察登海的关键在于

其推广、服务体系提升，11-12 年业绩预测 0.74/0.93 元，谨慎增持，目标价 33 元。

投资要点： 
 销售提前导致业绩波动。由于提前确认收入，是导致登海种

业中报业绩下滑主因之一。10/11 销售年度，登海种业玉米

种子收入增长 16.4%。显示登海种业在经历了前 2 个销售年

度的高增长之后，逐步进入平稳增长阶段。 
 登海 605 已过出芽率关。根据目前大田种植表现，登海 605

已过出芽率关，如果 9 月中旬之前气候正常，有望取得好收

成。根据中报测算库存登海 605 可能有 3800 万，如新销售

年度全部销售，将使 11-12 年业绩在现预测基础上提升 13%。

 种业龙头将迎来黄金发展期。《农作物种子生产经营许可管

理办法》将于 2011 年 9 月 25 日正式实施。未来几年行业将

经历洗牌，行业新规将推动结构性变化，可能呈现小企业加

速退出、大企业快速成长格局，种业龙头将迎来黄金发展期。

 期待推广、服务体系提升。登海种业拥有“超级系列”，具

备品种基础，主要的瓶颈是推广。未来观察登海种业的关键

并非超级玉米的种植表现，而是其销售、服务体系的提升。

 维持谨慎增持，目标价 33 元。预计新销售年度先玉系列制

种面积增长 15-20%，登海系列制种面积持平，毛利率稳定，

费用率上升。我们对登海种业 11-13年业绩预测为 0.74、0.93、
1.12 元，动态估值 38.2X、30.2X，在种业股中估值水平中等

偏高，维持谨慎增持评级，目标价 33 元。 
 

 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 579 938 1,187 1,443 1,641
(+/-)% 39% 62% 27% 22% 14%
经营利润（EBIT） 178 385 409 513 592
(+/-)% 301% 116% 6% 25% 15%
净利润 94 209 260 329 393
(+/-)% 3498% 123% 24% 27% 20%
每股净收益（元） 0.27 0.59 0.74 0.93 1.12
每股股利（元） 0.10 0.10 0.22 0.28 0.34

 
利润率和估值指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营利润率(%) 35.6% 44.8% 36.9% 37.8% 38.4%
净资产收益率(%) 12.3% 22.4% 22.5% 22.9% 22.2%
投入资本回报率(%) 242.9% 307.5% -543.9% -430.1% -373.1%
EV/EBITDA 49.8 24.5 23.5 18.9 16.3
市盈率 106.0 47.5 38.2 30.2 25.2
股息率 (%) 0.4% 0.4% 0.8% 1.0% 1.2%

评级： 谨慎增持
上次评级：谨慎增持

目标价格： 33.00

上次预测：

当前价格： 28.19

2011.09.05
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 18.42-78.87
总市值（百万元） 9,923
总股本/流通 A 股（百万股） 352/328
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 93%
日均成交量（百万股） 9
日均成交值（百万元） 228

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 994
每股净资产 2.82
市净率 10.0
净负债率 1%

 
EPS（元） 2010A 2011E
Q1 0.313 0.206
Q2 0.110 0.066
Q3 -0.077 -0.037
Q4 0.248 0.503
全年 0.593 0.738

 

52周内股价走势图
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升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 29% 38% -14%
相对指数 35% 41% -12%
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模型更新时间：2011.09.04 
股票研究 
必需消费 
农业 

 

登海种业（002041） 

 

评级： 谨慎增持 
上次评级： 中性 

目标价格： 33.00 

上次预测： \ 
当前价格： 28.19 

 

公司网址 
www.denghai.com 

 

公司简介 
公司是玉米种子行业中的龙头企业，位

居中国种业五十强第三位，位居中国种

业五十强第三位，是"国家认定企业技

术中心"、"国家玉米工程技术研究中心

（山东）"。现已选育出 100 多个紧凑

型玉米杂交种，其中 43 个通过审定，

获得 7 项发明专利和 38 项植物新品种

权。在全国设立了 32 处育种中心和试

验站，建设成遍布全国的国内最大的玉

米育种科研平台，拥有 216 名科研人

员，其中 9 名研究员享受国务院特殊津

贴。 

 

绝对价格回报（%） 
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52 周价格范围 18.42-78.87 
市值（百万） 9,923 

 

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 579 938 1,187 1,443 1,641 1,813 2,006 2,176 2,361 2,474
营业成本 248 321 398 468 524 571 624 671 722 754
营业税费 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
销售费用 91 78 107 130 148 163 181 196 213 223
管理费用 60 144 273 332 377 417 461 500 543 569
财务费用 -11 -15 -20 -26 -35 -45 -56 -68 -82 -98
公允价值变动 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 189 400 429 539 626 706 796 877 966 1,025
利润总额 185 388 435 546 635 715 806 888 977 1,038
所得税 1 4 4 5 6 7 8 8 9 10
少数股东损益 91 176 171 212 236 246 278 305 336 353
净利润 94 209 260 329 393 463 520 574 632 675
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 898 1,209 1,886 2,437 3,060 3,762 4,552 5,414 6,363 7,365
其他流动资产 269 324 416 490 549 599 655 704 759 793
长期投资 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
固定资产 353 367 413 490 550 591 631 661 692 684
无形及其他资产 25 25 25 25 25 25 25 25 25 24
资产合计 1,566 1,953 2,772 3,482 4,224 5,015 5,902 6,843 7,877 8,904
流动负债 607 633 1,078 1,297 1,469 1,621 1,788 1,935 2,096 2,197
非流动负债 6 19 0 0 0 0 0 0 0 0
股东权益 758 933 1,154 1,434 1,768 2,161 2,604 3,092 3,629 4,203
投入资本(IC) 85 135 -80 -126 -167 -217 -277 -335 -400 -467
现金流量表   
NOPLAT 206 416 434 540 625 700 782 854 933 982
折旧与摊销 28 34 29 32 39 44 49 54 58 63
营运流动资金增量 302 (16) 329 132 102 89 100 88 96 58
资本支出 (62) (44) (79) (119) (99) (83) (89) (83) (89) (54)
自由现金流 474 391 713 586 667 749 841 912 998 1,049
营运现金流 506 398 771 682 737 800 893 954 1,042 1,053
投资现金流 (47) (79) (119) (99) (83) (89) (83) (89) 0 (58)
融资现金流 (32) 0 677 550 624 702 790 861 949 1,002
现金流净增加额 427 320 1,329 1,133 1,277 1,412 1,601 1,727 1,991 1,997
财务指标   
成长性   
收入增长率 38.9% 61.9% 26.6% 21.5% 13.7% 10.5% 10.6% 8.5% 8.5% 4.8%
EBIT 增长率 301.3% 116.4% 6.1% 25.4% 15.4% 11.8% 11.8% 9.2% 9.3% 5.0%
净利润增长率 3498.1% 123.0% 24.4% 26.6% 19.6% 17.7% 12.4% 10.3% 10.1% 6.7%
利润率   
毛利率 57.1% 65.7% 66.4% 67.5% 68.1% 68.5% 68.9% 69.2% 69.4% 69.5%
EBIT 率 35.6% 44.8% 36.9% 37.8% 38.4% 38.9% 39.3% 39.6% 39.9% 40.0%
净利润率 16.2% 22.3% 21.9% 22.8% 24.0% 25.5% 25.9% 26.4% 26.8% 27.3%
收益率   
净资产收益率(ROE) 12.3% 22.4% 22.5% 22.9% 22.2% 21.4% 20.0% 18.6% 17.4% 16.1%
总资产收益率(ROA) 6.0% 10.7% 9.4% 9.4% 9.3% 9.2% 8.8% 8.4% 8.0% 7.6%
投入资本回报率(ROIC) 242.9% 307.5% -543.9% -430.1% -373.1% -321.7% -282.2% -255.0% -233.0% -210.2%
运营能力   
存货周转天数 347 268 268 282 289 292 292 294 294 298
应收账款周转天数 32 27 26 25 25 25 24 24 24 24
总资产周转周转天数 987 760 852 881 940 1,010 1,074 1,148 1,218 1,314
净利润现金含量 5.41 1.91 2.97 2.07 1.87 1.73 1.72 1.66 1.65 1.56
资本支出/收入 10.7% 4.6% 6.6% 8.2% 6.0% 4.6% 4.4% 3.8% 3.8% 2.2%
偿债能力   
资产负债率 39.2% 33.4% 38.9% 37.2% 34.8% 32.3% 30.3% 28.3% 26.6% 24.7%
净负债率 -118.5% -129.6% -155.8% -162.9% -166.7% -168.3% -169.6% -170.4% -171.0% -171.3%
估值比率   
PE 106.0 47.5 38.2 30.2 25.2 21.4 19.1 17.3 15.7 14.7
PB 6.5 5.3 4.3 3.5 2.8 2.3 1.9 1.6 1.4 #DIV/0!
P/S 8.57 5.29 4.18 3.44 3.02 2.74 2.47 2.28 2.10 2.01
EV/EBITDA 49.8 24.5 23.5 18.9 16.3 14.6 13.0 11.9 10.9 10.4
股息率 0.4% 0.4% 0.8% 1.0% 1.2% 1.4% 1.6% 1.7% 1.9% 2.0%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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1. 投资要点 
登海种业中报业绩下降 16.9%，并预告三季报下降 20-50%，与前两年的

业绩高增长形成鲜明对比。玉米种子销售年度与财务年度的差异是造成

财务数据的波动的主要原因之一，6 月份结束的 10/11 销售年度，先玉

系列种子销量约增长 23%，收入增长 31%；玉米种子合计收入增长

16.4%。显示出登海种业经历了前 2 个销售年度的高增长之后，逐步进

入平稳增长阶段。 
 
今年超级玉米主推品种登海 605 在今年 3 月底农业部发布的《种子质量

监督抽查有关情况的通报》中，因出芽率低于 92%标准值，被列为不合

格玉米种子。这一信息不但使调整中的登海种业股价雪上加霜，也使部

分本该 10/11 年度销售的种子销售受阻，没有实现销售。 
 
据公司解释，出芽率不合格的仅为一批种子，其他批次经检验都合格。

根据目前大田种植表现，登海 605 已经过了出芽率的关，如果到 9 月中

旬之前气候正常，有望取得好收成。我们根据中报存货测算，库存登海

605 可能有 3800 万，如新的销售年度全部实现销售，将使 11-12 年的业

绩在我们预测的基础上提升 13%。 
 
修订后的《农作物种子生产经营许可管理办法》将于 2011 年 9 月 25 日

起正式实施。这意味着未来几年行业将经历一次洗牌，行业新规将推动

行业发生结构性变化，很可能呈现小企业加速退出、大企业快速成长的

格局，赋予了种业龙头企业一个黄金发展期。 
 
目前，登海种业已经拥有了“超级系列”，具备了品种基础，主要的瓶

颈是推广。只有两条腿发育的均衡，才能走得稳、走得快。我们认为，

观察未来登海种业变化的关键，并非超级玉米系列大田种植的表现，而

是销售、服务体系的提升。 
 
我们预计新的销售年度先玉系列制种面积增长 15-20%，登海系列制种面

积与上年持平，毛利率保持稳定，费用率有所上升。基于上述假设，我

们对登海种业 2011-13年业绩预测为 0.74、0.93、1.12 元，动态估值 38.2X、

30.2X，在种业股中估值水平中等偏高，我们维持登海种业谨慎增持评

级，目标价 33 元。 
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2. 中报回顾：销售提前导致业绩波动 
在 2010 年给出漂亮的年报之后，登海种业 2011 年中期收入下降 16.9%，

利润下降 35.5%。对此公司在定期报告中给出的解释是：登海先锋公司

自 10/11 新销售季开始销售提前。整个销售季（2010 年 11 月至 2011 年
6 月）中 11、12 两个月份累计实现收入同比增长 142%，占整个销售季

比例 65%；1H11 实现收入同比下降 26.5%，占整个销售季收入比例 35%。 
 
我们根据登海种业财务报表的信息，还原出按销售年度计算的先玉系列

种子销量、收入，发现财务数据的波动很大程度上是由于销售年度与日

历年度的差异造成。按销售年度计算，刚刚结束的 10/11 销售年度，先

玉系列种子销量约 2.3 万吨（测算），增长 23%；先玉系列收入 5.39 亿，

增长 31%；母公司登海系列种子收入 2.86 亿，下降 4%；玉米种子合计

收入 8.25 亿元，增长 16.4%。 
 
这一系列的数据算不上惊喜，但也中规中矩，显示出登海种业的收入、

利润在经历了前几个销售年度的高增长之后，随着基数的增大，逐步进

入平稳增长阶段。 
 

图 1：先玉系列种子销量（吨） 图 2：10/11 年度先玉销售收入增长 31%（百万） 
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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. 登海 605：已过发芽率关 
2011 年 3 月 31 日，农业部办公厅发布《种子质量监督抽查有关情况的

通报》，公布查出市场上有 7 家玉米种子发芽率不合格。其中登海 605
因出芽率为 85%，低于 92%标准值，被列为不合格玉米种子。 
 
这个信息在市场上的流传，给登海种业造成了两方面的影响：一是使种

业股龙头登海种业股价加速调整，带动其他种业股下跌；二是使部分本

该 10/11 年度销售的种子受到影响，没有实现销售。 
 
登海 605 于 2010 年通过国家审定，是登海种业“超级玉米”系列中的

主打品种之一。登海 605 的优势是：高产，抗倒伏，不同环境的增产能

力强，具有较广的适应性。登海 605 今年推广面积达 330 多万亩，重点

市场是黄淮海夏玉米区。 
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根据公司披露的信息，登海 605 不合格的仅仅是一个批次，共 5.8 万公

斤。主要原因是种子加工环节的包衣工艺，先玉 335 使用进口设备加工，

采取雾化包衣，登海 605 的包衣环节采用的是搅拌法。根据目前登海 605
的大田种植表现，已经过了出芽率关。9 月上旬至中旬，黄淮海地区的

夏玉米即将进入乳熟期，如果这个阶段气候正常，玉米有望取得不错的

收成。 
 
近几年，由于登海种业母公司逐步将“超级玉米”作为主打品种，在制

种面积增长不多的情况下，进行了品种调整。今年母公司制种量 2/3 是

超级玉米系列，总面积大约 6 万亩，跟去年基本持平。 
 
由于产品结构调整，超级玉米占比提升，近两个销售年度在制种规模没

有大规模增长的情况下，收入应该持续增长。但刚刚结束的 10/11 销售

年度，登海系列种子收入没有增长，我们认为，一个可能的原因是一季

度有关于登海 605 的负面新闻影响了销售，产生了一部分库存。产生库

存，根据目前 605 的生长表现，在新的销售年度可实现销售。 
 
登海种业中报存货科目同比增加 5600 万，我们认为除去由于收入规模

增长带来的正常存货增加外，很可能有登海 605 库存的因素。如果按照

09/10 销售年度的存货/收入比，新增存货中可能有 3800 万的登海 605，
乐观预期，以先玉 335 的盈利水平测算（75%毛利率，50%净利率），这

些登海 605 库存可以为 11/12 销售年度贡献 7600 万净利润，即 0.22 元

的 EPS，可将 11-12 年的业绩在我们预测的基础上提升 13%。 
 

图 3：10/11 年度登海系列收入、毛利率（百万，%） 图 4：登海种业 11 年中期存货上升（百万） 
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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 

 

4. 行业新规催生发展机遇 
在经历了接近一年的征求意见之后，农业部近日发布了修订后的《农作

物种子生产经营许可管理办法》，将于 2011 年 9 月 25 日起正式实施。《办

法》将生产、经营杂交玉米、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，行业新规将推动行业发生结构性变化，很可能呈现小企

业加速退出、大企业快速成长的格局，赋予了种业龙头企业一个黄金发

展期。 
 



                                                      登海种业（002041） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         6 of 10 

1. 战略地位：提高单产，保障供应 
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。随着

人口增长，人地矛盾日益突出。历史经验告诉我们，粮食总产出增长的

90%以上贡献来源于单产，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。提高单产的手段包括：优质种子、现代化耕作技术、

科学田间管理等因素，种子是重要因素之一。 
 

图 5：总产量增长源自单产：全球谷物与油料作物 图 6：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 

 
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 7：部分国家 2010 年种子行业市场容量（百万美元） 
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数据来源：ISF，国泰君安证券研究所 
 
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。
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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 8：主要国家种子行业市场容量增长较快（百万美元） 
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数据来源：ISF，国泰君安证券研究所 
 
3. 未来趋势：种业龙头将迎来黄金发展期 
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。 
 
表1：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。即将于 9
月 25 日正式实行的《农作物种子生产经营许可管理办法》中将玉米、
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水稻种子企业注册资本门槛大幅提高到 3000 万元，将“育繁推”一体

化企业的注册资本要求提高到 1 亿元。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。 
 

5. 未来：期待推广、服务体系提升 
过去 5 个销售年度，由于先玉 335 的推广面积大幅度提高，登海种业玉

米种子在收入总量增长的情况下，结构也发生了较大的变化，先玉 335
占其玉米种子收入比例从 06/07销售年度的 34.5%上升到 10/11销售年度

的 65.3%。自 2009 年之后，登海种业的净利润呈现爆发式增长，主要原

因是：先玉 335 销量增长、母公司产品结构调整、母公司存货减值大幅

度下降。  
 

图 9：先玉 335 占玉米种子收入近 2/3 图 10：登海种业净利润构成 

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

06/07 07/08 08/09 09/10 10/11

先玉335 登海系列

0

50

100

150

200

250

300

350

400

2007 2008 2009 2010 1H11

少数股东损益 母公司股东净利润
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近几年，先玉 335 的崛起为国内玉米种子市场带来了很多新变化。杜邦

先锋与登海、敦煌的合资公司在国内开“价值营销”风气之先，打破价

格战的旧模式，通过“产品+服务”实现了“高投入-高产出”。 
 
所谓价值营销，就是在提升客户（种粮农户）的经济效益的同时，获取

企业的经济利润。我国的粮食生产总体呈现生产个体分散、数量巨大、

单体规模小的特征，不同农户的资源禀赋（如劳动力数量、劳动力年龄

分布、家庭主要经济来源、种植土地面积等）存在差异，在对生产资料

（种子、肥料、农药等）的需求及其使用方面也各有不同，价值营销即

针对不同个体的需求，为客户提供有针对性的解决方案，为农户创造价

值的同时，创造企业的经济利润。 
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价值营销给种子行业带来的影响是巨大而深刻的。传统的种业是一个

“重研发、轻市场”的产业，大多数企业的思路是看重研发、生产，对

市场营销、服务相对忽视。产品同质化最终导致价格战，推广面积大的

品种盈利却不多（所有郑单 958 制种企业的利润不如登海先锋一家多）。

“产品+服务”的价值营销模式，通过提供差异化的服务，为客户创造

超额价值来实现自身经济利润。 
 
作为上市玉米种子企业中自主研发能力最强的，登海种业未来几年的业

绩增长到底是继续依赖合资公司，还是依靠自有品种，这是投资者最关

注的问题。我们认为，对种子企业而言，品种与推广好比两条腿。目前，

登海种业已经拥有了“超级系列”，具备了品种基础，主要的瓶颈是推

广，只有两条腿发育的均衡，才能走得稳、走得快。我们认为，观察未

来登海种业变化的关键，并非超级玉米系列大田种植的表现，而是销售、

服务体系的提升。在调研过程中，登海种业强调的工作重点顺序是：新

品种、研发、质量、销售服务，我们认为期待自主品种品种的崛起，就

是期待登海种业销售服务体系的实质性提升。 
 

6. 盈利预测与投资评级 
主要假设： 
（1）2011 年先玉系列制种面积增长 15-20%，超过 7 万亩；毛利率稳定； 
（2）2011 年登海系列种子制种面积与上年持平，约 6 万亩，其中 60%
左右为超级玉米系列。 
（3）11/12 销售年度随着销量增大，推广压力加大，费用率有所上升。 
 
基于以上假设，在不包含库存销售贡献业绩的情况下，我们对登海种业

11-13 年业绩预测为 0.74、0.93、1.12 元，动态估值 38.2X、30.2X，在

种业股中估值水平中等偏高，我们维持登海种业谨慎增持评级，目标价

33 元。 
 
登海种业收入、利润预测简表（百万） 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

先玉系列 318 608 591 726 812 

登海系列 225 296 562 681 791 

非玉米种子 24 27 29 32 36 

营业收入 579 938 1,187 1,443 1,641 

营业成本 248 321 398 468 524 

销售费用 91 78 107 130 148 

管理费用 60 144 273 332 377 

财务费用 -11 -15 -20 -26 -35 

少数股东损益 91 176 171 212 236 

归属母公司股东净利润 94 209 260 329 393 
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