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打消悲观预期，期待改善来临
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本报告导读：

本次调研打消了投资者的悲观预期，全年净利润仍能达到1.0亿元，期待股权激励方案调整、收购整合动作，11-12年业绩预测0.51/1.01元，维持增持，目标价35元。
投资要点：

[Table_Summary]

· 本次调研重点：三季报亏损来源及全年业绩预期。
· 三季报亏损加大：起因于棉花。前三季度亏损8966万元，亏损额同比扩大6686万元。由于棉价大起大落、加之期货损失，棉花业务、棉籽油业务是亏损加大的主要原因。

· 先玉产量超预期10%，单位成本不变，价格上涨8%。先玉系列种子亩产398公斤，同比提高18.8%。敦煌先锋2011年共安排制种11.5万亩，预计产量4.5万吨，比先前预期高10%左右。每亩制种成本上涨20%，每公斤成本维持不变；先玉系列单价提高8%，预计四季度销售3万吨。
· 四季度业绩保守预期1.9-2.0亿，全年1.0-1.1亿。四季度敦煌先锋利润贡献1.65亿，种子分公司盈利2000万，棉花、食品业务减亏1000万，四季度合计利润1.9-2.0亿元。

· 三大推荐逻辑：
1、股价超跌、预期改善：打消悲观预期，业绩预期改善；
2、股权激励预案调整预期：追加利润考核目标；
3、敦煌种业是甘肃种业龙头，资源丰富，在行业整合潮流中预期有所作为。

· 维持增持评级，目标价35元。短期股价有望重返25元，期待激励方案调整、收购整合动作。调整11-13年业绩预测为0.51/1.01/1.42元，维持增持评级，目标价35元。
[Table_Finance]

财务摘要（百万元）

2009A
2010A
2011E
2012E
2013E
营业收入

1,513
1,589
2,150
2,668
3,105
(+/-)%

36%
5%
35%
24%
16%
经营利润（EBIT）

195
333
545
795
1,008
(+/-)%

69%
71%
64%
46%
27%
净利润

30
81
104
205
289
(+/-)%

116%
169%
28%
98%
41%
每股净收益（元）

0.15
0.40
0.51
1.01
1.42
每股股利（元）

-
-
-
-
-
[Table_Profit]

利润率和估值指标

2009A
2010A
2011E
2012E
2013E
经营利润率(%)

15.6%
24.3%
28.4%
32.9%
35.7%
净资产收益率(%)

5.0%
11.8%
8.6%
14.6%
17.0%
投入资本回报率(%)

14.7%
17.1%
24.8%
31.3%
36.5%
EV/EBITDA

32.5
19.9
12.6
8.8
6.9
市盈率

188.4
70.1
54.6
27.6
19.6
股息率 (%)

0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%

	[Table_Invest]

评级：

增持
上次评级：

增持
目标价格：

35.00
上次预测：

35.00
当前价格：

22.66
2011.11.08
[Table_Market]
交易数据

52周内股价区间（元）

17.02-39.65
总市值（百万元）

4,612
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）

5
日均成交值（百万元）

112
[Table_Balance]

资产负债表摘要

股东权益（百万元）

1,006
每股净资产

4.94
市净率

4.6
净负债率
153%
[Table_Eps]

EPS（元）

2010A
2011E
Q1

0.106
0.100
Q2

-0.101
-0.240
Q3

-0.118
-0.041
Q4

0.508
0.689
全年

0.396
0.509
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[Table_Trend]

升幅(%)
1M

3M

12M

绝对升幅

14%
-20%
-35%
相对指数

7%
-14%
-16%
[Table_Report]

相关报告

行业更新报告：
《为什么要买种子股？》
2011.11.01
公司更新报告：

《股权激励落槌，长期预期向好》
2011.08.22
种业专题报告：
《独立于经济周期的避险策略选择》
2011.08.08

公司深度报告：

《先玉高增，加工减亏，盈利可期》
2011.08.04



	[Table_OtherInfo]

	[Table_Industry]

模型更新时间：2011.11.08
股票研究

必需消费
农业
[Table_Stock]

敦煌种业（600354）
[Table_Target]

评级：

增持
上次评级：

增持
目标价格：

35.00
上次预测：

35.00
当前价格：

22.66
[Table_Website]

公司网址
www.dhseed.com
[Table_Company]
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。
[Table_PicTrend]
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[Table_Range]

52周价格范围

17.02-39.65
市值（百万）

4,612

	[Table_Forcast]
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
2,150
2,668
3,105
3,555
3,918
4,239
4,519
4,780
营业成本
1,065
948
1,158
1,311
1,432
1,575
1,689
1,796
1,889
1,976
营业税费
1
1
1
2
2
2
2
2
3
3
销售费用
136
169
230
294
351
402
443
479
511
540
管理费用
93
119
161
208
251
288
317
343
366
387
财务费用
50
54
69
51
46
35
19
-2
-27
-56
公允价值变动
4
0
-16
-30
-30
0
0
0
0
0
投资净收益
-5
12
-18
0
0
0
0
0
0
0
营业利润
144
278
477
744
963
1,253
1,447
1,621
1,778
1,929
利润总额
139
283
483
752
972
1,264
1,459
1,633
1,792
1,944
所得税
-3
46
77
120
156
202
233
261
287
311
少数股东损益
111
156
302
426
528
636
721
794
859
918
净利润
30
81
104
205
289
426
505
578
647
715
资产负债表
货币资金、交易性金融资产
658
1,056
1,720
2,135
2,821
3,613
4,698
5,960
7,382
8,971
其他流动资产
1,113
1,337
1,503
1,755
1,961
2,189
2,372
2,538
2,683
2,819
长期投资
50
76
0
0
0
0
0
0
0
0
固定资产
490
643
854
1,017
1,117
1,281
1,332
1,359
1,369
1,346
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
4,313
5,138
6,123
7,299
8,617
10,072
11,650
13,351
流动负债
1,658
2,238
2,392
2,585
2,753
2,868
2,960
3,043
3,116
3,183
非流动负债
12
18
18
18
18
18
18
18
18
18
股东权益
605
686
1,200
1,405
1,694
2,119
2,624
3,202
3,849
4,564
投入资本(IC)
1,626
1,949
2,110
2,395
2,588
2,861
3,004
3,115
3,200
3,244
现金流量表
NOPLAT
240
332
523
750
946
1,194
1,361
1,500
1,622
1,736
折旧与摊销
41
54
65
82
99
111
129
141
151
162
营运流动资金增量
166
(139)
(11)
(122)
(98)
(114)
(91)
(83)
(73)
(68)
资本支出
(154)
(219)
(291)
(241)
(191)
(268)
(179)
(168)
(162)
(138)
自由现金流
293
29
286
468
755
923
1,220
1,389
1,539
1,691
营运现金流
418
223
591
703
923
1,095
1,283
1,427
1,557
1,671
投资现金流
(234)
(233)
(241)
(191)
(268)
(179)
(168)
(162)
0
(137)
融资现金流
(178)
0
664
414
686
792
1,085
1,262
1,422
1,589
现金流净增加额
7
(10)
1,014
926
1,342
1,708
2,201
2,528
2,979
3,123
财务指标
成长性
收入增长率
36.3%
5.1%
35.3%
24.1%
16.4%
14.5%
10.2%
8.2%
6.6%
5.8%
EBIT增长率
69.3%
70.8%
64.0%
45.7%
26.9%
27.8%
13.8%
10.3%
8.2%
7.0%
净利润增长率
115.8%
168.7%
28.4%
98.0%
40.7%
47.4%
18.6%
14.6%
11.9%
10.6%
利润率
毛利率
29.6%
40.4%
46.1%
50.9%
53.9%
55.7%
56.9%
57.6%
58.2%
58.7%
EBIT率
15.6%
24.3%
28.4%
32.9%
35.7%
39.4%
40.7%
41.5%
42.1%
42.6%
净利润率
2.0%
5.1%
4.8%
7.7%
9.3%
12.0%
12.9%
13.6%
14.3%
15.0%
收益率
净资产收益率(ROE)
5.0%
11.8%
8.6%
14.6%
17.0%
20.1%
19.2%
18.1%
16.8%
15.7%
总资产收益率(ROA)
1.2%
2.4%
2.4%
4.0%
4.7%
5.8%
5.9%
5.7%
5.6%
5.4%
投入资本回报率(ROIC)
14.7%
17.1%
24.8%
31.3%
36.5%
41.7%
45.3%
48.1%
50.7%
53.5%
运营能力
存货周转天数
197
255
243
229
233
233
235
236
238
238
应收账款周转天数
134
129
123
119
117
116
115
114
114
113
总资产周转周转天数
609
767
732
703
720
749
803
867
941
1,020
净利润现金含量
13.92
2.76
5.70
3.42
3.20
2.57
2.54
2.47
2.41
2.34
资本支出/收入
10.2%
13.8%
13.5%
9.0%
6.2%
7.5%
4.6%
4.0%
3.6%
2.9%
偿债能力
资产负债率
66.1%
67.5%
55.9%
50.7%
45.3%
39.5%
34.6%
30.4%
26.9%
24.0%
净负债率
93.4%
93.2%
-1.1%
-25.8%
-58.2%
-83.8%
-109.0%
-128.7%
-144.0%
-156.2%
估值比率
PE
188.4
70.1
54.6
27.6
19.6
13.3
11.2
9.8
8.7
7.9
PB
9.3
8.2
4.7
4.0
3.3
2.7
2.2
1.8
1.5
1.2
P/S
3.42
3.25
2.63
2.12
1.82
1.59
1.44
1.33
1.25
1.18
EV/EBITDA
32.5
19.9
12.6
8.8
6.9
5.5
4.8
4.4
4.0
3.8
股息率
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
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1. 三季报亏损加大：起因于棉花
敦煌种业三季报亏损8966万元，同比多亏损6686万元，大大超出我们此前预期，也远超市场预期。本次调研，我们与敦煌种业公司相关领导重点交流了三季报的亏损来源。

数据显示，三季报亏损幅度同比扩大，主要原因是棉价大起大落导致相关业务（棉花加工、棉籽油）亏损加大，期货交易亏损也扮演了主要角色。棉籽油前三季度1-3Q亏损3038万，其中经营亏损1000万，期货2000万。敦煌先锋前三季度利润贡献同比下降，主要是由于先玉系列销量减少，其中包含了部分先玉335库存以及部分小品种的退货。

表1：敦煌种业三季报亏损来源分析
	 　
	11.1-3Q
	10.1-3Q
	Delta

	敦煌先锋
	3160
	5324
	-2164

	种子分公司
	-1105
	-3645
	2540

	棉花业务
	-1732
	1957
	-3689

	食品（棉籽油、番茄粉等）
	-3742
	-662
	-3080

	其他
	-1761
	-1341
	-420

	总部费用
	-3786
	-3913
	127

	合计
	-8966
	-2280
	-6686


数据来源：国泰君安证券研究所测算
2. 先玉335产量超预期
由于2011年制种期气候好于2010年，酒泉地区玉米制种单产普遍比2010年提高15-20%；先玉系列种子亩产398公斤，提高18.8%。敦煌先锋2011年共安排制种11.5万亩，同比提高50%左右，预计产量4.5万吨，比我们先前预计高10%左右。
由于近几年最低工资水平提升，也来拉动制种成本上升，2011年每亩制种费用2300元，2010年为1900元，由于单产提高，单位制种成本维持不变。

敦煌先锋的先玉系列玉米种子今年单价33元/公斤，同比上涨近10%。根据公司计划，4.5万吨种子中60%将在2011年销售，加上上期库存3000吨，2011年四季度共计划销售种子约3万吨。

表2：敦煌先锋玉米种子产销平衡表

	　（吨）
	2008
	2009
	2010
	2011

	期初库存
	5,057
	6,002
	4,145
	7,128

	当年产量
	8,783
	13,700
	25,628
	45,080

	当年销售
	7,838
	15,557
	22,645
	30,700

	期末库存
	6,002
	4,145
	7,128
	21,508


数据来源：国泰君安证券研究所测算

3. 四季度及全年业绩预期
四季度及全年业绩预期也是本次调研交流的重点，各项业务四季度的盈利预期如下，保守估计下，四季度实现净利润1.9-2.0亿元，全年净利润1.0-1.1亿元，

敦煌先锋：四季度计划销售3万吨，单价33元/公斤，权益利润1.65亿；
种子（母公司）：全年销售3万吨，考虑瓜菜种子等的收益，四季度保守盈利2000万，全年净利润近1000万；

棉花业务：四季度在前三季度基础上减亏1000万，全年亏损732万；

食品业务：棉籽油四季度预计利润2000万，所有食品业务四季度盈利1000万，全年亏损2700万。

表3：敦煌种业四季度及全年业绩预期明细

	　
	11.1-3Q
	4Q11
	2011E

	敦煌先锋
	3,160
	16,500
	19,660

	种子分公司
	-1,105
	2,000
	895

	棉花业务
	-1,732
	1,000
	-732

	食品（棉籽油、番茄粉等）
	-3,742
	1,000
	-2,742

	其他
	-1,761
	0
	-1,761

	总部费用
	-3,786
	-1,250
	-5,036

	合计
	-8,966
	19,250
	10,284


4. 推荐逻辑及结论
逻辑一：股价超跌，预期改善
由于股权激励预案、三季报低于市场预期，在整体市场恐慌性下跌中，敦煌种业跌幅远远大于其他种业股；本次调研打消了最悲观的预期，且使得投资者对全年业绩、股权激励方案的预期有所改善。

逻辑二：股权激励预案改善预期
敦煌种业是甘肃省上市公司股权激励第一个案例，且是酒泉地区唯一的国有上市企业，前期股权激励预案中没有对利润增长提出明确目标，我们认为这一预案获得省、市两级国资委批复的概率不大，国资委很可能会提出在考核条件中添加利润增长目标。
逻辑三：行业、公司基本面改善预期
2011年是种子行业政策密集期，基调是“推动行业整合、鼓励龙头企业收购兼并”，敦煌种业是甘肃最大的种子企业，也是甘肃唯一具有全国经营许可证的种子企业。地处种质资源、制种资源丰富的甘肃，我们预计未来敦煌种业在政策推动的行业整合中也将有所作为。
结论：短期股价有望重返25元（2011年2月定增价格），未来预期改善主要集中在：股权激励方案调整、公司的收购整合。根据最新情况，我们调整敦煌种业11-13年业绩预测到0.51/1.01/1.42元，维持增持评级，目标价35元。
图1：2011年种业指数走势
[image: image10.emf]-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

1101 1102 1103 1104 1105 1106 1107 1108 1109 1110

种业 农业指数 沪深300


数据来源：Wind，国泰君安证券研究

	图2：农业指数相对估值
	图3：种业指数相对估值
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《农作物种子生产经营许可管理办法》新旧对比

	
	新版（2011.9.25）
	旧版（2001发布2004修订）

	生产许可
	杂交稻、杂交玉米种子及其亲本生产

	
	注册资本
	不少于3000万元
	不少于500万元

	
	其他主要农作物种子生产
	

	
	注册资本
	不少于500万元
	NA

	经营许可
	杂交稻、杂交玉米种子及其亲本种子经营

	
	注册资本
	不少于3000万元
	不少于500万元

	
	固定资产
	不少于1000万元
	NA

	
	其他主要农作物种子经营许可
	

	
	注册资本
	不少于500万元
	不少于100万元

	
	固定资产
	不少于200万元
	NA

	
	从事种子进出口业务的公司申请种子经营许可证

	
	注册资本
	不少于3000万元
	不少于1000万元

	
	固定资产
	不少于1000万元
	NA

	实行选育、生产、经营相结合（育繁推一体化）

	
	注册资本
	不少于1亿元
	不少于3000万元

	
	固定资产
	不少于5000万元
	NA
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	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
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	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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