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荃银高科：溢价收购铁研种业布局玉米种子业务 

事件描述 

荃银高科（300087.SZ）近日公告，公司拟于 2011 年 9 月 12 日使用 IPO 超募资金 2348 万元受让北京嘉农种业有限

公司所持辽宁铁研种业科技有限公司 54.05%的股权（受让价款按标的账面净资产溢价 1.319 倍计算）。其中，铁研种

业发起人铁岭农科院承诺将继续在新品种研发方面支持铁研种业发展，2011～2021 年期间铁岭农科院争取为铁研种

业提供 20 个玉米新品种（其中国审品种 4 个）。收购对象简介： 

 铁研种业注册资本 3031 万元，主要从事玉米和大豆等品种的育繁推一体化经营，2010 年度公司资产总计 6165.14

万元，净利润 99.59 万元，收购发生后荃银高科控股 54.05%，铁岭农科院持股 45.95%； 

我们认为，公司的核心竞争力在于全面的管理团队以及丰富的品种资源。在种业改革的浪潮中，通过并购的方式快速

占领市场不失为一种好的成长模式。2011 年，公司处于集中投入期，之前的收购项目、之后的并购计划以及新业务的

拓展给公司带来沉重的费用负担，拖累了今年的业绩带来相对偏高的估值。我们预测 2010-2012 年 EPS 为 0.36、

0.61 和 0.81 元，维持“谨慎推荐”评级。我们看好公司未来的发展，将持续跟踪。 

事件评论 

第一，依托铁岭农科院逐步推进玉米种子战略，预计收购效果出现“1+1＞2”的局面 

2004 年，辽宁铁研种业科技有限公司由铁岭市铁研种业有限责任公司变更成立，铁研种业董事长由铁岭农科院院长杨

德忠兼任，并且铁研种业与铁岭农科院合署办公并充当农科院科研成果转化平台。背靠农科院，目前铁研种业拥有玉

米推广品种 20 余个（其中国审品种 2 个），大豆品种 10 个，“铁”系列品牌玉米种子约占辽宁省玉米种植面积 20%，

并在国内其他 7 个省份也有推广。 

本次收购的亮点一方面在于打开了公司在东北玉米种植区的局面，公司将以东北地区玉米市场为中心向黄淮海地区、

西南地区扩展；更重要的在于开启了与具备玉米研发实力的铁岭农科院的合作通道，为荃银高科建立全国玉米种子产

业体系提供科研支撑。由于铁研种业本身市场推广能力有限造成，在公司丰富的经营经验及营销能力注入下，铁研种

业的玉米种业务有望快速发展。 

 铁岭农科院拥有较强的种子研发能力 

铁岭市农业科学院暨辽宁省铁岭大豆科学研究所，前身为铁岭市农业科学研究所，始建于 1958 年 10 月。铁岭市农业

科学院专注于大豆、玉米品种选育 50 余年，下属国家大豆改良中心辽宁分中心、国家专用玉米原种扩繁基地。其主

要成果“铁丰 18 号”大豆品种获国家发明一等奖，“铁单 4 号”玉米品种获国家农业部科技进步二等奖，“铁春 1 号”
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小麦品种获农业部科技进步二等奖。其研发品种在全国 20 个省市均有推广，成立以来累计创收 195 亿元，目前研发

的大豆、玉米品种推广面积分别占辽宁省 50%和 20%市场份额。 

2001～2008 年间，铁岭农科院累计育成玉米品种 27 个，大豆品种 20 个，水稻、高粱、花生等品种 35 个，成立以

来累计共取得科研成果 236 项。 

图 1：2001～2008 年铁岭农科院玉米、大豆等品种选育数量（个） 
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资料来源：公开信息, 长江证券研究部 

在近日公布的《中国农业知识产权创造指数报告（2010 年）》中，铁岭农科院的植物品种权申请量排名第 17 位，授

权品种数量排名第 16 位，整体来说在农业科研研究机构中实力不俗。 

表 1：2010 年教学科研单位植物品种权申请及授权数量排名 

 申请人 数量 品种权人 数量

1 黑龙江省农业科学院 224 黑龙江省农业科学院 98 
2 中国农业科学院 126 中国农业科学院 89 
3 山东省农业科学院 110 吉林省农业科学院 70 
4 吉林省农业科学院 106 山东省农业科学院 67 
5 江苏省农业科学院 101 江苏省农业科学院 60 
6 云南省农业科学院 91 河南省农业科学院 58 
7 河南省农业科学院 83 绵阳市农业科学研究所 51 
8 丹东农业科学院 76 湖南杂交水稻研究中心 46 
9 绵阳市农业科学研究所 76 四川农业大学 45 
10 安徽省农业科学院 74 丹东农业科学院 45 
11 四川农业大学 74 河北省农林科学院 41 
12 四川省农业科学院 64 云南省农业科学院 40 
13 南京农业大学 58 四川省农业科学院 38 
14 湖南杂交水稻研究中心 57 安徽省农业科学院 36 
15 河北省农林科学院 56 南京农业大学 35 
16 上海市农业科学院 54 铁岭市农业科学院 34 
17 铁岭市农业科学院 47 通化市农业科学研究院 31 

资料来源：《中国农业知识产权创造指数报告（2010 年）》，长江证券研究部 

 铁岭农科院承诺提供玉米新品种，玉米种业务注入新动力 

铁岭农科院承诺 2011～2021 年期间争取为铁研种业提供 20 个玉米新品种（其中国审品种 4 个），这是公司在玉米种

子业务方向并购的第一步，一定程度上缓解了玉米品种缺乏的局面。 

根据“以做强杂交水稻为主，同时发展玉米、小麦等限制性相关多元化产业” 的战略思想，公司在今年初开始推进玉

米种生产及销售，上半年取得 225.57 万元的营业收入及 42.97 万元的营业利润，毛利率为 12.95%。在玉米种业务布
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局中，公司目前已有 2010 年 11 月公司成立的控股子公司安徽荃银欣隆种业有限公司以及 2010 年 11 月收购的杨凌

登封种业两大业务主体。。 

图 2：2011 年上半年公司营业收入构成 

88.69%

2.97%
3.69% 3.21% 0.85% 0.61%
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资料来源：公开信息, 长江证券研究部 

收购铁研种业后，公司的玉米品种来源将更加丰富。在 2004～2008 年间，铁岭农科院选育玉米新品种 17 个，通常

玉米品种的市场从开始推广到退出市场一般在 6~8 年左右，因此，这期间推出的玉米品种尚处于上升及成熟期，在公

司的营销体系下 “铁”系列玉米品种推广面积有望快速提升。 

表 2：2004～2008 年铁岭农科院玉米品种选育成果 

年份 研发品种 数量

2008 铁研（115）、铁研（120）、铁研（124）、铁研（309） 4 
2007 铁单 15 号、自交系 C8605-2 2 
2006 自交系 C8605-2、铁研 26 号、铁研 27 号（铁 307）、铁研 28 号（铁 306）、铁糯 1 号、铁单 20 号  6 
2005 铁研 23 号、铁研 24 号、铁研 25 号 3 
2004 铁单 21 号、铁单 22 号 2 

资料来源：公司网站，长江证券研究部 

假设玉米每亩需种量 3 公斤，玉米种单价 10 元/公斤，销售净利率为 5%，我们对铁研种业主推玉米品种做一个简单

测算，以“铁”牌玉米品种在辽宁省市占率 20%为基准，即“铁”牌在东北和黄淮海地区市场占有率为 1.82%（以

2009 年的玉米播种面积测算），当荃银高科在东北和黄淮海玉米种植区市场份额达到 2.62%时，可以增厚 EPS0.12

元。 

表 3：铁牌玉米种市场推广对 EPS 敏感性测算 
市场份额 1.82% 2.02% 2.22% 2.42% 2.62% 
玉米种销量（万公斤） 1,767.69 1,962.03 2,156.37 2,350.71 2,545.04
玉米种销售收入（万元） 17,676.90 19,620.29 21,563.67 23,507.06 25,450.44
玉米种销售净利润（万元） 883.85  981.01 1,078.18 1,175.35 1,272.52 
增厚 EPS（元/股） 0.08  0.09  0.10  0.11  0.12  

资料来源：长江证券研究部 

第二，“并购专家”频频出手，顺应国家政策也符合公司战略布局 

 种业改革浪潮逐步推进，顺应种业兼并重组大趋势 

当前距离 2010 年 9 月 30 日农业部发布《农作物种子生产经营许可证管理办法》（修订草案）公开征求意见稿已近一

个年头，期间依次经历今年 4 月份中国政府网发布《国务院关于加快推进现代农作物种业发展的意见》，以及 5 月份

十五部委联合召开自 1995 年天津会议会后种业最高规格会议，以及 8 月底农业部正式推出《农作物种子生产经营许
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可证管理办法》，种业门槛有了实质性提高。推动种业兼并重组、规范行业发展是目前种业投资的主要线索，而伴随

各省市种业指导意见实施意见逐渐出台，全国范围内的种业改革浪潮已经掀起。 

8 月 26 日，农业部等 18 部位召开了推进现代农作物种业发展工作协调组第三次会议，就落实《国务院关于加快推进

现代农作物种业发展的意见》并各部门作出明确分工，据媒体报道各部门须在 12 月 10 日前将今年已经启动和开展的

推进种业工作进展、成效以及明年的工作打算等情况报送农业部，由农业部汇总于年底之前向国务院报告，种业并购

重组的实质性扶持措施或已经在酝酿过程中。 

图 3：种业政策历史事件回顾 

 

资料来源：长江证券研究部 

2010 年 6 月 9 日 

2010 年 9 月 30 日 

2010年10月25日 

2011 年 3 月 16 日 

中国种子协会公告“中国种业骨干企业”认定结果，共

计 53 家家骨干企业，包括隆平、登海、敦煌、丰乐、金

色农华、荃银、神农大丰等种业上市公司

制种企业经营属于农业生产者销售自产农业产品，根据

农业部发布《农作物种子生产经营许可证管理办法》（修

订草案），该意见提高种子行业进入门槛 

经济观察报发布新闻称国务院将于 8 月推出‘关于促进种

业改革发展的指导意见’，由农业部负责牵头制定 

2011 年 4 月 18 日 

中国政府网发布《国务院关于加快推进现代农作物种业

发展的意见》，强调扶持大型优质种子企业，鼓励其兼并

收购以及提升研发实力

2011 年 5 月 9 日 
约十五个国家部委，包括农业部、中央农办、发改委、

教育部等将联合召开自 1995 年天津会议会后种业最高

规格会议，探讨“种子新政”实施细则

2011 年 6 月 21 日 

甘肃省印发《甘肃省关于贯彻国务院加快推进现代农作

物种业发展意见的实施意见》，国内第一个省级政府出台

的实施意见

2011 年 8 月 22 日 
农业部正式发布《农作物种子生产经营许可证管理办法》，

9 月 25 日起正式实施 

2011 年 8 月 26 日 

18 部委召开推进现代农作物种业发展工作协调组第三次

会议落实《国务院关于加快推进现代农作物种业发展的

意见》并各部门作出明确分工
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 多次并购扩充水稻种子规模以及玉米产业布局 

公司在上市以来经历多次并购大力扩张版图，子公司数量由上市前的 1 家变成目前的 7 家。公司快速并购一方面是为

了抓住国家对种业并购重组的政策机遇，另一方面还是为了快速做大产业布局。在收购铁研种业之前主要是对水稻业

务的补充，比如收购四川竹丰种业和华安种业，本次收购铁研种业对公司的玉米产业布局至关重要。我们预计，公司

将继续以并购为主要方式进行横向扩张，快速获取品种资源以及销售渠道资源。 

图 4：公司上市以来的并购历程 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

目前公司拥有 6 家控股子公司，以及荃银欣隆全资控股的 1 家孙公司合肥新强种业，是种子行业响应国家政策最积极

的上市公司。在收购完铁研种业之后，公司超募资金剩余数量为 16,752.86 万元，后续横向并购可能性较大。 

图 5：公司子公司结构（不包括铁研种业） 

资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

表 4：超募资金投资项目及具体金额 

时间 投资项目 使用超募资金（万元）

2010-8-17 收购四川竹丰种业（51%） 1006.2 

2010-11-25 设立荃银欣隆（51%） 1530 

湖北荃银高科

注册资本：1800 万 
业务范围：农产品

销售 

四川竹丰种业

注册资本：500 万

业务范围：农作物

种子研发与销售 

安徽华安种业 

注册资本：560 万 
业务范围：农作物

种子研发与销售 

荃银高科 

60% 100% 51% 56% 51% 52% 

100% 

安徽荃银种业

科技 
注册资本：100 万 
业务范围：农产品

进出口及销售 

安徽荃银欣隆

种业 
注册资本：3000 万

业务范围：农产品

销售 

陕西荃银登峰

种业 
注册资本：1136 万

业务范围：农产品

销售 

合肥新强种业

注册资本：10 万

业务范围：农作物

种子研发 

2010 年 8 月 以 979.2 万元收购四川竹丰种业 51%股权，拓展西南片区制种面积及销售市场 

2010 年 9 月 变更募投 1800 万元设立湖北荃银高科种业有限公司 

2010 年 11 月 以 1120 万元对登峰种业增资并持有 56%股权 

2010 年 11 月 以 1530 万元与宋杨等合资 3000 万元设立“安徽荃银欣隆种业有限公司” 

2011 年 3 月 公司受让安徽省农业科学院水稻研究所等持有的华安种业 52%股权 

2011 年 9 月 公司受让北京嘉农种业有限公司所持辽宁铁研种业科技有限公司 54.05%的股权 
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2010-11-25 增资控股杨凌登峰（56%） 1120 

2011-1-14 补充流动资金 3200 

2011-3-29 收购华安种业（52%） 2194 

2011-6-2 收购“潭两优 143”品种 80 

2011-6-24 补充流动资金 3000 

2011-7-14 收购安徽皖农种业（54%） 2378.7 

2011-8-25 增资荃银科技 420 

2011-9-15 收购铁研种业（54.05%） 2348 

合计 17276.9 

剩余超募资金 16,752.86 

资料来源：长江证券研究部 

 全面的管理团队保证并购后的稳定经营 

公司前身为安徽荃银农业高科技研究所，于 2001 年成立。董事长李成荃为我国杂交水稻国际开发专家组成员、农业

部杂交水稻专家顾问组顾问成员，在安徽省农科院作物所从事水稻研究 50 余年，其中杂交水稻育种 30 余年。因此公

司拥有丰富的专业研发人员资源和育种资源，这是种子行业关键制胜点之一，也是获得持续竞争力的条件之一。副总

经理王群曾是合肥丰乐种业股份有限公司水稻事业部副经理、经理，四川禾丰种业有限公司副总经理。研发和营销全

面覆盖，公司的管理团队在行业内拥有一定的核心竞争力。 

表 5：核心技术人员的专业资质及重要科研成果 

姓名 专业资质 重要科研成果及获得的奖项 

李成荃 
研究员，农业部杂

交水稻专家顾问

组顾问成员 

1979 年“三系杂交籼稻应用与推广”项目获安徽省政府二等成果奖（第一人）；1981 年“水稻数量

性状遗传距离测定及其在预测杂种优势上的应用”项目获农业部技术改进一等奖（第二人）；1986
年“杂交粳稻新组合当优 C 堡”项目获省科技进步二等奖（第一人）；1994 年“光敏核不育系 7001S
的选育与应用”项目获安徽省科技进步一等奖（第一人）；2008 年获袁隆平基金农业重大贡献奖。

陈金节 高级农艺师 

1989 获安徽省农牧渔业厅“制种技术能手”；1993 年“秦油二号制种技术研究”项目获安徽省星火

计划二等奖、合肥市科学技术进步三等奖；1997 年获合肥市科技兴农先进个人一等奖；2000 年获

合肥市农业科技十佳农技人员二等奖；2004 年“印水型水稻不育胞质的发掘及应用”项目获浙江省

科学技术进步一等奖；2005 年“印水型水稻不育胞质的发掘及应用”获国家科学技术进步一等奖；

2009 年获合肥市科技进步一等奖。 

张从合 高级农艺师 
曾荣获合肥市农林局杂交水稻制种先进工作者称号；1998 年荣获合肥市政府科技兴农二等奖；2002
年荣获“合肥市青年岗位能手”称号；2009 年荣获合肥市科技进步一等奖；在国家级和省级重点专

业学术刊物上发表论文 19 篇。 

王合勤 高级农艺师 
荣获安徽省、合肥市科技进步奖各一项。在《杂交水稻》、《安徽农业科学》、《安徽农业》、《安徽农

学通报》等省级以上专业学术刊物上发表论文 10 多篇。 

王群 农艺师 
自 1993 年起历任肥西县种子公司经理，合肥丰乐种业股份有限公司水稻事业部副经理、经理；，四

川禾丰种业有限公司副总经理；2002 年 7 月至今任本公司副总经理。 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

第三，盈利预测 

我们认为，公司的核心竞争力在于全面的管理团队以及丰富的品种资源。在种业改革的浪潮中，通过并购的方式快速

占领市场不失为一种好的成长模式。2011 年，公司处于集中投入期，之前的收购项目、之后的并购计划以及新业务的

拓展给公司带来沉重的费用负担，拖累了今年的业绩带来相对偏高的估值。我们预测 2010-2012 年 EPS 为 0.36、

0.61 和 0.81 元，维持“谨慎推荐”评级。我们看好公司未来的发展，将持续跟踪。 
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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 180 291 442 648 货币资金 417 363 320 295 

营业成本 107 182 270 400 交易性金融资产 0 0 0 0

毛利 73 109 173 248 应收账款 16 25 38 56 

％营业收入 40.5% 37.5% 39.0% 38.3% 存货 122 206 306 454 

营业税金及附加 0 0 0 0 预付账款 6 10 15 22 

％营业收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 23 37 56 83 流动资产合计 561 605 680 829 

％营业收入 12.7% 12.7% 12.7% 12.7% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 23 38 58 84 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 长期股权投资 11 11 11 11 

财务费用 -2 -1 -1 -1 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -1.3% -0.5% -0.3% -0.2% 固定资产合计 27 62 103 111 

资产减值损失 0 0 0 0 无形资产 19 18 17 16 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 1 0 0 0 

营业利润 29 36 60 82 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 16.1% 12.2% 13.6% 12.7% 资产总计 619 696 812 968 

营业外收支 7 6 10 10 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 36 42 70 92 应付款项 11 19 28 42 

％营业收入 19.7% 14.3% 15.8% 14.2% 预收账款 31 50 76 111 

所得税费用 1 1 1 2 应付职工薪酬 6 9 14 21 

净利润 35 41 69 91 应交税费 0 0 0 0 

其他流动负债 8 14 20 30 归属于母公司所有者

的净利润 32.8 38.3 64.5 85.1 流动负债合计 55 92 138 204 

少数股东损益 2 2 4 6 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.31 0.36 0.61 0.81 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 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 -25 -17 3 -9 负债合计 55 92 138 204 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

552 591 655 740 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 11 14 18 24 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 564 604 673 764 

固定资产投资 -9 -39 -47 -16 负债及股东权益 619 696 812 968 

其他 -14 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -23 -39 -47 -16  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.310 0.362 0.611 0.806 

股权融资 470 0 0 0 BVPS 10.46 11.18 6.20 7.01 

银行贷款增加（减少） -36 0 0 0 PE 86.35 73.96 43.85 33.27 

筹资成本 1 1 1 1 PEG 2.31 1.98 1.17 0.89 

其他 -39 0 0 0 PB 2.56 2.40 4.32 3.82 

筹资活动现金流净额 395 1 1 1 EV/EBITDA 84.02 63.89 38.23 28.07 

现金净流量 348 -54 -43 -25 ROE 5.9% 6.5% 9.9% 11.5%
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