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事件：  

公司 18 号晚间发布公告，利用超募资金收购竹丰种业 51%的股权，收购标的资产的定价以竹丰种业截至

2010 年 6 月 30 日经评估的全部净资产 1920.75 万元为基础，协商确定 51%股权的价款总额 979.20 万元。

本次股权受让款分两期支付，第一期在公司董事会审议通过且正式签订股权转让协议后 15 个工作日内支付 

195.84 万元；第二期在本次受让股权变更登记完成后 15 个工作日内支付 783.36 万元。 

观点： 

1.公司借助竹丰种业进军三系稻市场，进一步开拓东南亚市场 

我国目前杂交水稻品种以三系为主，但两系杂交稻品种因其产量和米质等综合性状较好，市场需求旺盛，增

长潜力大。受去年气温较低影响，公司今年上半年二系稻种销量低于预期，而同期其他公司三系稻销量并未

受影响，我们认为公司已经认识到单一品种经营的风险较大且覆盖区域较窄，此次通过收购竹丰种业股权可

填补公司三系稻空白，同时借助已有的生产经营经验和销售渠道可较为快速地进入三系稻市场。竹丰种业所

在的四川地区在杂交水稻制种特别是三系稻方面具有天然地理优势，每年除满足省内用种外，还有 4000 多

万公斤以上的种子销往省外和东南亚等国际市场，出口量占到全国杂交水稻种子出口总量的 60%左右，这

也与公司出口业务占比大相契合，有利于未来开拓亚洲市场、提高出口销量。 

2.拓展长江上游及西南片区，形成完整的长江上、中、下游和华南地区 4 个营销中心 

公司目前的销售市场主要集中在长江中下游，而竹丰种业立足四川在长江上游尤其是西南片区具有较好的制

种优势和销售基础，收购后竹丰种业作为公司的一个种子生产与销售型的控股子公司，将进一步扩大其在长

江上游地区的覆盖面积，重点开拓四川、重庆、贵州、云南及陕西汉中市场。公司也可以利用竹丰的区位优

势扩大西南片区的育种基地，通过研发适合当地的杂交水稻品种来拓展市场份额，最终达到公司长江上游、

长江中游、长江下游及华南地区“四个营销中心”的战略发展规划。  

3.制种基地的扩大为公司产销量增长提供了有力支撑  

四川省内的三系水稻制种基地主要分布在绵阳、德阳两个区域，常年制种面积在 15-20 万亩之间，业内俗称

“全国三系看四川，四川看两阳”，绵阳、德阳的三系杂交水稻制种占全国总量 20%以上，竹丰种业正处

于这两个区域之中。收购和适当规模的增资扩股完成后，新公司将在目前制种面积 5000 多亩的基础上，增

加到 8000—10000 亩，同时把制种基地逐步向周边县市扩展，3 年内实现在川水稻制种基地 20000 亩以上，

种子生产经营数量 400 万公斤以上，实现利润 800 万元以上。由于制种面积的增加只能通过收购和夺食的

方式进行，近年来公司制种面积基本稳定，此次收购后公司制种面积将由原来的 5 万亩扩张到三年内 7 万亩

的水平，40%的增幅为公司未来产销量的扩大提供了有力支撑。 

4.玉米种子将成为公司“多品种”战略的开拓者 
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从国外经验看，大型公司在种子经营上多采用以一种或几种作物种子为主、兼营其他多种作物种子的经营模

式。这种多元化的经营模式既可确保主导种子在市场上的垄断地位，又可确保其在一般商品种子中的市场份

额，还可以保持其必要的相关技术开发能力和新目标市场开拓能力。西南片区对杂交玉米种子等有着巨大的

市场需求，并购竹丰种业后将为公司“多市场、多品种”的跨越式发展开辟一条通道，预计 3 年内玉米种子

经营数量达到 60 万公斤以上，实现利润 200 万元以上。 

结论： 

公司收购竹丰种业 51%的股权后可借助竹丰种业在三系杂交水稻的制种优势，较为便捷的进军三系稻市场，

完善公司种子类型、降低单一品种的经营风险；通过竹丰种业在四川周边的区位优势，公司可开拓长江上游

和西南片区市场，完善长江上、中、下游和华南地区四个营销中心；收购完成后，3 年新增 2 万亩制种基地，

公司制种面积将由原来的 5 万多亩提高到 7 万多亩，为未来产销量的增长提供了有力的保障。公司本着“多

市场、多品种”的发展战略，将新开发玉米种子，形成以水稻种子为主、兼营玉米、小麦、棉花等多种作物

种子的经营模式。在当前种业市场需求量巨大、竞争激烈的背景下，公司借助此次收购良机扩大制种规模和

品种，不断发挥自身“产学研相结合、育繁推一体化”优势，将进一步巩固和提高市场占有率，增强品牌影

响力和竞争力，为走向全国市场奠定基础。我们看好公司的长期发展，暂时维持此前的盈利预测，但由于今

年天气异常，且当前正是中晚稻生长的关键期，温度和多雨都会影响种子质量，若天气恶劣影响制种则会反

映在明年上半年的销量中，后期天气情况值得特别关注。预计 2010 和 2011 年 EPS 为 0.81 元和 1.09 元，

对应 PE 为 46 倍和 34 倍，给予推荐评级。 

表 1：竹丰种业未来三经营利润估算表 

简称 2010.7-12E 2011E 2012E 2013E 

营业收入 850 1700 1700 1700 

营业成本 510 1020 1020 1020 

营业利润 340 680 680 680 

净利润 193.8 329.46 329.46 329.46 

资料来源：公司公告，东兴证券 

表 2：投资组合盈利预测和估值 

万元 2008A 2009A 10E 11E 

营业收入 122.26  163.62  209.86  277.34  

(+/-)% 39.33% 33.83% 28.26% 32.16% 

经营利润（EBIT） 24.34  31.10  43.57  59.32  

(+/-)% 44.13% 27.78% 40.10% 36.16% 

净利润 24.51  33.83  42.83  57.74  

(+/-)% 71.01% 38.04% 26.58% 34.81% 

每股净收益（元） 0.68  0.88  0.81  1.09  

资料来源：东兴证券 
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具体推荐或观点直接或间接相关。 



P4  
简评报告 

抓住种业整合机遇：进军三系  迈向长江上游——荃银高科收购竹丰种业 51%股权公告点评 DONGXING SECURITIES  
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来自

公开资料，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。 

本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。对于本报告所提供信息

所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 

本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为东兴证

券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。东兴证券股份有

限公司保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

行业评级体系 

公司投资评级： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

本报告体系采用沪深 300指数为基准指数。 


