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独立于经济周期的避险策略选择 
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本报告导读： 
近期种业股上涨不是基本面推动，是投资者独立于经济周期的避险策略选择。种业未

来行业容量增长、大企业并购将成为主基调。行业增持，推荐顺序：敦煌/隆平/登海。

摘要： 
 种子股弱市强势。八月第一周，种业指数上涨 11.96%，农业

指数跌 0.21%，沪深 300 跌 6%。种子股在行业基本面空白期

逆市飘红，是投资者独立于经济周期的策略选择。 

 短期非基本面推动，长期积极因素多。近期种子股的上涨更

多的是非基本面推动，是投资者在独立于经济周期的避险需

求推动下的策略选择。从长期的行业逻辑出发，我们认为种

业股未来的行业容量增长、大企业并购将成为行业主基调。

 种业具备重要战略地位。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，而种业是提高单产

的重要手段，种业对于粮食安全意义重大。 

 种业市场容量仍能提高。由于耕地有限，我国未来种子市场

容量扩大来自两个方面：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；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。 

 种子价格仍有上涨预期。种子在粮食生产成本中仅占比 5.6%

（2009），占收入比例更低，静态看 5%的粮价上涨即可覆盖

种子价格翻倍。在近几年农村劳动力短缺、种粮机会成本上

涨的情况下，优质种子通过“高投入、高产出”模式维持其

高价格，整体种子价格仍有上涨预期。 

 种业未来趋势：龙头企业迎来黄金发展期。国际种业巨头的

成长史就是并购史，未来我国行业准入、政策扶持等种业政

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。 

 增持种业行业，推荐顺序：敦煌种业、隆平高科、登海种业。

敦煌种业：低估值、高弹性、有安全边际； 

隆平高科：新品种、价值营销、资本运作。 

 

评级： 增持
 上次评级： 增持
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1. 种业指数弱市里表现强势 
我们在 6 月份的中期策略观点里提出在三季度配置饲料养殖之后，四季

度应关注独立于“猪周期”的种子、海产品养殖子行业。7 月份农业指

数相对沪深 300 有明显的超额收益，但种业股表现并不突出。 
 
八月上旬，春玉米进入拔节、抽雄期，中稻正在抽穗、孕穗，大豆结荚、

开花。对于一年的收成而言，最关键的时候还没有到来，然而就在基本

面处于空白期的时候，种业股却异军突起，逆市飘红。八月第一周，种

业指数上涨 11.96%，农业指数跌 0.21%，沪深 300 跌 6%。 
 
这说明，卖方研究员对于市场时点的把握是非常糟糕的，或者说试图去

把握市场时点是非常困难的，至少于我是如此。 
 
在国际、国内利空信息频传的时候，种业股在没有基本面信息支持的情

况下上涨，表明投资者的一种心态：抱团取暖！目标就是寻找独立于经

济周期的子行业，然后抱团取暖。 
 
在短期的市场策略选择之外，种业股也具备很多长期的积极因素： 
1、 战略地位重要：优质种质资源是提高单产的重要手段，而单产又是

过去 30 年粮食总产量增长的主要来源； 
2、 行业容量增长：由于商品化率、种粮比等指标的提升，主要国家种

子行业市场容量近几年增速较快； 
3、 种业龙头将迎来黄金发展期：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。 
 
我们认为近期种子股的上涨更多的是非基本面推动，是投资者在独立于

经济周期的避险需求推动下的策略选择。从长期的行业逻辑出发，我们

认为种业股未来的行业容量增长、大企业并购将成为行业主基调。 
 
基于长短期因素，给予种业增持评级；综合考虑估值、业绩增长、公司

质地，推荐顺序：敦煌种业、隆平高科、登海种业。 
 
图 1：种业指数弱市表现强势 
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数据来源：统计年鉴，国泰君安证券研究所 
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2. 种子行业现状与未来趋势 
2.1. 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 2：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 3：总产量增长源自单产：全球谷物与油料作物 图 4：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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2.2. 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 5：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 6：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 
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2.3. 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 7：杂交玉米种子供需关系（亿公斤） 图 8：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 

 
2.4. 种子价格：仍有上涨预期 

 
种子在粮食生产成本中仅占比 5.6%（2009），占收入比例低于 5%，静态

来看，5%的粮价上涨即可覆盖 100%的种子涨价。在近几年农村劳动力

短缺、种粮机会成本上涨的情况下，优质种子通过“高投入、高产出”

模式维持其高价格，整体种子价格仍有上涨预期。 
 
图 9：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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2.5. 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。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 
 
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 
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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。 

3. 重点公司推荐要点 
3.1. 敦煌种业：低估值、高弹性、安全边际 

 “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； 
 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； 
 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%，比增发价高 10%左右。 
 
3.2. 隆平高科：新品种、价值营销、资本运作 

 新品种的大面积推广：水稻依靠以 Y 两优为主的两系稻新品推广；

玉米近看隆平 206 推广，远看与利马格兰的深度合作； 
 价值营销实现超额利润：通过提供差异化的“产品+服务”服务，

为客户创造超额价值来实现自身经济利润。 
 资本运作提升股东价值：近看少数股东权益的解决；远看种业行业

并购带给龙头企业的发展机遇。 
 

简称 
价格 EPS（元） PE 

PB 
总市值 

评级 
8-8 10A 11E 12E 10A 11E 12E （亿元）

敦煌种业 28.68 0.40 0.74 1.18 72.3 38.9 24.3 5.2  58.4 增持 

隆平高科 28.63 0.27 0.50 0.80 106.4 57.5 35.9 7.7  79.4  谨慎增持

登海种业 27.77 0.59 0.70 1.02 46.8 39.6  27.3  10.1  97.8  谨慎增持

荃银高科 21.06 0.31 0.49 0.57 67.9 43.3  36.6  4.1  22.2  中性 
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