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基本状况 

上市公司数 10 
行业总市值(百万元) 50278.18 

行业流通市值(百万元) 47100.19 

行业-市场走势对比 

重点公司基本状况 

重点公司 指标 2011E 2012E 2013E

隆平高科 

股价(元) 25.10 25.10 25.10
摊薄每股收益(元) 0.51 0.86 1.18
总股本(亿股) 2.77 2.77 2.77
总市值(亿元) 69.58 69.58 69.58

登海种业 

股价(元) 28.28 28.28 28.28
摊薄每股收益(元) 0.68 0.96 1.25
总股本(亿股) 3.52 3.52 3.52
总市值(亿元) 99.55 99.55 99.55

敦煌种业 

股价(元) 20.90 20.90 20.90
摊薄每股收益(元) 0.51 0.83 1.11
总股本(亿股) 2.04 2.04 2.04
总市值(亿元) 42.54 42.54 42.54

备注：重点公司排列顺序为：本公司推荐一、本公司推荐二、本公司推荐三
  

投资要点 

 事件：1 月 5 日，登海种业、隆平高科、敦煌种业、荃银高科、万向德农等种业板块 7 只个股全线跌停，

拥有种子业务的大北农下跌 9.55%。  

 与投资者沟通下来，大家普遍担忧种业公司经营业务状况、种业股估值以及政策红利预期减弱的问题。

 首先，我们重点覆盖的上市公司本年度经营状况良好。我们与相关上市公司及种子经销商就 2011-2012

年推广季的预收款和销售情况做了电话调研，无论是登海种业还是隆平高科，以及登海先锋和敦煌先锋，

目前各个公司预收款情况良好，2011 年业绩低于我们预期的可能性甚微。 

 其次，从估值来看，我们认为拿种业股估值与大盘 10X2012PE 或者银行股 5X2012PE 去比较没有任何

意义。中国种业所处的成长阶段以及种业股的市值水平与制造业公司或者银行股具有本质差异，在美国

种业市场经历变革以及 monsanto 成长最快的阶段，海外的种业巨头都享受了远高于大盘水平的估值溢

价。即使在 2008 年后，monsanto 结束高速增长期后，仍享有近 25X 的平均估值水平，这表明种业在任

何一个国家的战略核心地位是不变的。经过本轮下跌，即使历来被资本市场诟病过高估值的隆平高科估

值已回落到 26X2012PE，种业板块估值回落至 25X2012PE。在此时点上，我们坚定看好国内种业的长

期发展，我们认为种业板块估值已经回落至合理水平，当市场一片恐慌的氛围下，我们无妨适当贪婪些，

买入种业股持有，分享种业公司成长的成果。 

 关于政策红利，在我们前期《变革背景下中国种业的长期投资逻辑和思路》一文中，我们曾做了详尽阐

述。种业的政策红利并不是解释种业估值溢价的变量，市场情绪好的时候估值涨一涨，不好的时候跌一

跌，是资本市场对种业政策的曲解。我们认为 2012 年的一号文件不是种业政策红利的终结，2010 年以

来的种业政策将带来中国种业深刻的变革，我们认为在政策的推动下，国内种业公司将找寻到“多元化

产品结构+多区域营销管理能力”的全新盈利增长模式，因此 2012 年我们需持续关注在政策推动下种业

种业 行业点评报告



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 -

  行业点评报告 

公司经营模式的改善，如何利用政策红利获取更多的品种储备是种业公司得以长期稳定增长的基石。 

 大浪淘沙，勇者胜。在我们种业研究的逻辑框架下，我们认为具备“多元化产品结构+多区域营销管理能力”

的种业公司将成为最终的胜出者，我们持续看好隆平高科的多元化产品储备，登海种业玉米种子上的研发优

势，以及登海先锋和敦煌先锋在玉米业务的综合优势。当前时点，继续看好隆平高科、登海种业和敦煌种业

一季度的表现，建议机构投资者趁本次下跌逢低吸筹，搏取 2012 年 1 季度相对确定的获利机会。 

 

 

 

 

图表 1：种业公司估值一览表 

公司名称 代码 股价 2011EPS 2012EPS 2013EPS 11PE 12PE 13PE

神农大丰 300189.sz 17.18 0.56 0.76 0.88 30.7 22.6 19.5

丰乐种业 000713.sz 12.14 0.34 0.45 0.58 35.7 27.0 20.9

登海种业 002041.sz 25.45 0.68 0.96 1.25 37.4 26.5 20.4

荃银高科 300087.sz 16.36 0.29 0.55 0.89 56.4 29.7 18.4

隆平高科 000998.sz 22.59 0.51 0.86 1.18 44.3 26.3 19.1

敦煌种业 600354.sh 18.81 0.53 0.83 1.11 35.5 22.7 16.9

来源：齐鲁证券研究所（隆平高科、登海种业和敦煌种业盈利预测来自齐鲁证券农业小组，其余公司来自 wind 一致预期） 

图表 2：2003 年后孟山都一直存在估值溢价 图表 3：2011 年种业板块估值水平下降 
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投资评级说明 

增持：预期未来 6 个月内上涨幅度在 5%以上 

中性：预期未来 6 个月内上涨幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6 个月内下跌幅度在 5%以上 

重要声明： 
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