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摘要：全球经济一体化浪潮向中国种业展示了资本市场的魅力，中国种业在面临整合与重组的新形势下，形成了多家A股种业上市公司，这些公司都是凭借自己的优势作物产品上市。本文从资产规模、经营与盈利能力以及核心竞争力3方面对A股种业上市公司进行比较分析，希望通过分析阐述中国种子企业现状，激发种企提高各自核心竞争力。 
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在全球经济刺激下，丰乐种业、隆平高科、万向德农、登海种业、敦煌种业、金色农华、荃银种业、神农大丰等先后进入资本市场，其中万向德农是通过资本运作从其他行业进入种业，其他种业公司均以种业作为发展起点；丰乐种业的发展主要依靠企业内部的原始积累；登海种业、敦煌种业和隆平高科的种业发展都是建立在企业内部原始积累基础上，依靠与跨国种子企业合资方式实现快速发展。A股种业上市公司要认清形势，了解分析各自企业资产规模、生产经营能力、盈利能力、核心竞争力等各方面信息，通过进行资源重组、改革现有科研创新体系、提高科学管理等手段实现下一阶段的跨越式发展。
1  2012年种业上市公司资产规模
1.1 总资产与资产负债率  总资产是指企业拥有或控制的、能够带来经济利益的全部资产。总资产越多，说明企业的规模越大。资产负债率是指企业年末的负债总额同资产总额的比率，表示公司总资产中有多少是通过负债筹集的。资产负债率越高，企业负债越多。
2012年A股种业上市公司总资产达到165.42亿元（金色农华不列入其中），7家公司总资产均超过10亿元，其中总资产最多的敦煌种业为45.43亿元，最少的荃银高科也达到10.02亿元（表1）。对于上市公司来说，总资产高公司股东的权益不一定多，以敦煌种业为例，虽然总资产最多，但其负债率最高，达到64.99%；而神农大丰资产负债率最低，仅为9.52%。
表1  A股种业上市公司总资产及资产负债率统计表
	公司名称
	总资产（亿元）
	位次
	资产负债率%
	位次

	敦煌种业
	45.43
	1
	64.99
	1

	隆平高科
	35.92
	2
	54.31
	3

	登海种业
	29.42
	3
	28.72
	6

	丰乐种业
	18.44
	4
	34.21
	4

	神农大丰
	15.87
	5
	9.52
	7

	万向德农
	10.32
	6
	56.48
	2

	荃银高科
	10.02
	7
	31.72
	5

	金色农华
	7.15
	
	
	


金色农华为大北农公司（股票代码：002385）的控股子公司，大北农占77.51%的股权，表中数据取自大北农2012年年报，因公布资料不全，不列入统计范畴，仅列为参考。下同
1.2 股东权益与股东权益比率  股东权益又称净资产，是指总资产中归属于上市公司股东的权益，股东权益越高说明公司股东的资产越多。就股东权益而言，登海种业以13.53亿元位居第1位，神农大丰、隆平高科分别以13.20亿元和12.21亿元位居第2位和第3位（表2）。股东权益比率是股
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东权益与资产总额的比率,该比率反映企业资产中有多少是公司股东投入的，包括上市公司自身资产和投资子公司中归属于上市公司的权益。如果权益比率过小，表明企业过度负债；而权益比率过大，意味着企业没有积极地利用财务杠杆作用来扩大经营规模。股东权益比率以神农大丰83.18%最高，敦煌种业21.64%最低。股东权益排名前两位的登海种业和神农大丰，其股东权益比率分别为83.18%和45.98%，资产负债率分别为28.72%和9.52%，说明登海种业通过适当的借贷和成立子公司等对外投资获得较高的股东权益，而神农大丰的股东权益主要是通过自身的经营达到的，利用财务杠杆作用来扩大经营规模的做法相对较少。
表2  A股上市公司股东权益及股东权益比率
	公司名称
	股东权益（亿元）
	位次
	股东权益比率%
	位次

	敦煌种业
	9.83
	5
	21.64
	7

	隆平高科
	12.21
	3
	33.99
	6

	登海种业
	13.53
	1
	45.98
	4

	丰乐种业
	12.04
	4
	65.31
	2

	神农大丰
	13.20
	2
	83.18
	1

	万向德农
	4.24
	7
	41.10
	5

	荃银高科
	5.69
	6
	56.78
	3

	金色农华
	4.21
	
	
	


2  2012年种业上市公司的经营情况与盈利能力
2.1 主营业务收入与营业利润  主营业务收入指企业从事某种主要生产、经营活动所取得的营业收入。具体到这8家公司而言，就是其从事种业经营活动和其他业务活动所取得的营业收入，包括上市公司自身及其所有子公司的主营业务收入。由于各家公司的主营业务不同，本数据仅为比较各公司的经营情况，其中种业部分经营情况另外分析。
从表3可以看出，2012年7家公司的主营业务收入超过10亿元的有敦煌种业、隆平高科、丰乐种业和登海种业4家。登海种业营业利润最高，为4.40亿元；隆平高科居第2位，为2.26亿元。这两家公司的净利润也位居前两位，分别为2.58亿元和1.71亿元。
表3  A股上市公司营业收入、营业利润及主营业务利润率
	公司名称
	主营业务收入
（亿元）
	位次
	营业利润
（亿元）
	位次
	主营业务利润率（%）
	位次

	敦煌种业
	19.74
	1
	-0.23
	7
	-1.16
	7

	丰乐种业
	18.43
	2
	0.61
	5
	3.32
	6

	隆平高科
	17.05
	3
	2.26
	2
	13.27
	3

	登海种业
	11.71
	4
	4.40
	1
	37.55
	1

	万向德农
	6.61
	5
	0.86
	3
	13.05
	4

	神农大丰
	4.32
	6
	0.68
	4
	15.71
	2

	荃银高科
	4.07
	7
	0.28
	6
	6.86
	5

	金色农华
	5.28
	
	1.02
	
	19.40
	

	合计
	81.93
	
	
	
	
	


2.2 净利润与盈利能力  净利润是指在利润总额中按规定交纳了所得税后公司的利润留成，一般也称为税后利润或净收入。净利润包含上市公司及其子公司的合并净利润数，由于上市公司对一些子公司只是控股，还有一部分是其他公司的股份，所以子公司创造的净利润里，有一部分是少数股东的，归属于上市公司股东的净利润，是扣除少数股东这部分之后的。本文所指的净利润是指扣除子公司中少数股东的部分以后的利润，也归属于上市公司股东的净利润。企业的盈利能力越强，则其给予股东的回报越高，企业价值越大；同时带来的现金流量越多，企业的偿债能力得到加强。稳定的盈利能力主要靠提高主营业务收入、减少期间费用，进而增加主营业务利润。
盈利能力是指企业通过运用净资产获取净利润的能力。对上市公司的股东而言，净资产收益率是投资回报的最重要的参考指标。净资产收益率又称股东权益收益率，是净利润与股东权益的百分比，是公司税后利润除以净资产得到的百分比率，该指标反映股东权益的收益水平，用以衡量公司运用自有资本的效率。指标值越高，说明投资带来的收益越高。截至2012年12月31日，有3家公司净资产收益率超过10%，分别为万向德农19.58%、登海种业19.05%、隆平高科14.01%（表4），也就是说，公司股东投入100元，在3家公司中分别可以获得19.58元、19.05元和14.01元的回报。
表4  A股上市公司净利润、净资产及净资产收益率
	公司名称
	净利润
（亿元）
	位次
	净资产
（亿元）
	位次
	净资产收益率%
	位次

	登海种业
	2.58
	1
	9.83
	5
	19.05
	2

	隆平高科
	1.71
	2
	12.21
	3
	14.01
	3

	丰乐种业
	0.68
	3
	13.53
	1
	5.68
	4

	万向德农
	0.61
	4
	12.04
	4
	19.58
	1

	神农大丰
	0.60
	5
	13.20
	2
	4.51
	5

	荃银高科
	0.22
	6
	4.24
	7
	3.99
	6

	敦煌种业
	-1.29
	7
	5.69
	6
	-13.13
	7

	金色农华
	1.06
	
	4.21
	
	
	

	合计
	5.11
	
	
	
	
	


由于公司股东取得股权的时期不一致，所到的股本的投资成本不同。对于公司股东来说，对其拥有公司的股票数量更为敏感，更看重其所持股票的每股盈利能力。因而折合到每股的净利润指标更能清晰直观地表明盈利能力。当然，这只是从另一个侧面表述企业盈利能力，其总体净资产收益率和折合到每股的收益率是一致的。由于公司总股本有差异，一般而言，在总数接近的情况下，总股本越少，折合到每股的指标越高。从表5中可以看出，登海种业以0.7323元的每股净利润居第一位；神农大丰、隆平高科居第2位、第3位，分别为0.5646元和0.4114元。
表5  A股上市公司每股净利润、每股净资产及总股本统计表
	公司名称
	每股净利润
（元）
	位次
	每股净资产
（元）
	位次
	总股本
（万股）
	位次

	登海种业
	0.7323
	1
	3.8425
	4
	35200
	3

	神农大丰
	0.5646
	2
	5.1559
	2
	10549
	7

	隆平高科
	0.4114
	3
	2.9367
	5
	41580
	2

	万向德农
	0.3585
	4
	2.4873
	6
	17050
	5

	丰乐种业
	0.2289
	5
	4.0287
	3
	29888
	4

	荃银高科
	0.2129
	6
	5.3900
	1
	10560
	6

	敦煌种业
	-0.2883
	7
	2.1961
	7
	44780
	1

	金色农华
	0.1324
	
	
	
	
	


3  2012年种业上市公司的核心竞争力分析
3.1种业上市公司在种业领域的营业收入  对上市公司而言，拥有清晰的主营业务，通过主营业务获得收益，是公司健康持续发展的基石。就8家上市公司而言，按种业营业收入进行排序为隆平高科、登海种业、敦煌种业、丰乐种业、万向德农、大北农、神农大丰、荃银高科，其营业收入分别达到15.93亿元、11.64亿元、9.94亿元、6.91亿元、6.12亿元、5.86亿元、4.19亿元、3.96亿元（表6）。种业占主营业务收入比例超过90%的有5家，分别为登海种业占99.46%、荃银高科占98.85%、神农大丰占97.24%、隆平高科占93.42%、万向德农占92.64%。其余3家较低，其中敦煌种业公司的种业营业收入占主营业务收入的50.37%，排在其后的食品加工和棉花收入分别占主营业务收入的29.83%、18.65%；丰乐种业公司的种业营业收入占主营业务收入的37.48%，其农化类和香料类营业收入分别占主营业务收入的31.57%和29.29%，基本形成三业并举的格局；大北农公司的主营业务是饲料，种业收入仅占其主营业务收入的5.55%，但该公司在战略上将种业作为和饲料并重的两大行业之一，并且其子公司金色农华是国内较大的种业产业化公司，虽然种业收入在大北农公司所占比例较低，但其绝对数量达到种业上市公司的要求，鉴于此，将该公司放在种业上市公司中比较。
表6 种业在主营业务中所占的地位
	公司名称
	种业营业收入
(亿元)
	占主营业务收入的比例
（%）
	位次

	隆平高科
	15.93
	93.42
	1

	登海种业
	11.65
	99.46
	2

	敦煌种业
	9.95
	50.37
	3

	丰乐种业
	6.91
	37.48
	4

	万向德农
	6.12
	92.64
	5

	大北农
	5.86
	5.55
	6

	神农大丰
	4.19
	97.24
	7

	荃银高科
	3.96
	98.85
	8


3.2种业上市公司在种业领域的盈利能力  种业营业利润也称毛利润，指的是企业在种业领域经营活动所取得的利润，具体算法为种业主营业务收入去除营业成本后的利润。毛利率能更好地反映盈利能力，指的是种业营业利润占对应主营业务收入的百分比，也就是利润收入比。从表7中可以看出，种业营业利润排在前3位的是登海种业、隆平高科和敦煌种业，2012年度分别实现6.94亿元、5.51亿元和4.74亿元营业利润。登海种业、大北农和敦煌种业公司的种业毛利率排在行业前3位，分别为59.62%、48.72%和47.66%。
表7  A股上市公司利润分析
	公司名称
	种业营业利润
（亿元）
	位次
	种业毛利率
%
	位次

	登海种业
	6.94
	1
	59.62
	1

	隆平高科
	5.52
	2
	34.62
	6

	敦煌种业
	4.74
	3
	47.66
	3

	大北农
	2.85
	4
	48.72
	2

	丰乐种业
	2.37
	5
	34.24
	7

	万向德农
	2.18
	6
	35.66
	4

	神农大丰
	1.38
	7
	32.05
	8

	荃银高科
	1.38
	8
	34.90
	5


3.3种业上市公司在种业细分领域的核心竞争力  2012年8家上市公司种业营业总收入64.56亿元，其中玉米种业营业总收入34.66亿元，水稻种业营业总收入22.10亿元，杂交玉米、杂交水稻种子收入占总收入的87.93%。两杂作物在8家上市公司中营业收入占该公司营业收入的比例最低达到77.84%，所有上市公司均将两杂作物作为公司的最核心的业务。
8家上市公司均涉足玉米种业，排在前3位的登海种业、敦煌种业和万向德农玉米种子的营业收入分别为11.16亿元、9.94亿元和4.85亿元（表8），巧合的是这3家种业均为北方公司，均没有开展杂交水稻种子的研发与经营。有5家上市公司做水稻种业，隆平高科水稻种子以8.71亿元的营业收入位居第1位，丰乐种业、神农大丰分别为3.75亿元、3.67亿元，居第2位和第3位。
表8 种业公司营业收入统计表
	公司名称
	种业
营业
收入
（亿元）
	玉米种
	水稻种
	两杂作物种子占种业营业收入的比例（%）

	
	
	营业收入
（亿元）
	位次
	占种业营业收入的比例
（%）
	营业收入
（亿元）
	位次
	占种业营业收入的比例
（%）
	

	隆平高科
	15.93
	3.69
	4
	23.18
	8.71
	1
	54.66
	77.84

	登海种业
	11.65
	11.16
	1
	95.82
	
	
	0.00
	95.82

	敦煌种业
	9.95
	9.95
	2
	100.00
	
	
	0.00
	100.00

	丰乐种业
	6.91
	1.99
	6
	28.84
	3.75
	2
	54.24
	83.08

	万向德农
	6.12
	4.85
	3
	79.29
	
	
	0.00
	79.29

	大北农
	5.86
	2.32
	5
	39.58
	3.43
	4
	58.60
	98.17

	神农大丰
	4.19
	0.17
	8
	3.94
	3.67
	3
	87.55
	91.50

	荃银高科
	3.96
	0.54
	7
	13.57
	2.54
	5
	64.27
	77.84

	合计
	64.57
	34.67
	
	53.69
	22.10
	
	34.24
	87.93


3.4 各上市公司的核心竞争力
3.4.1 登海种业  研发创新能力强  登海种业是国家玉米产业技术创新战略联盟理事长单位，是国家高新技术企业、国家创新型企业，拥有国家玉米工程技术研究中心（山东）、国家玉米新品种技术研究推广中心和国家认定企业技术中心、山东省泰山学者岗位、山东省玉米育种与栽培技术企业重点实验室多个具有行业影响力的技术创新平台。以李登海研究员为首的科研人员在我国率先进行紧凑型玉米育种，先后育成了“掖单”、“登海”系列玉米新品种，连续7次创造和刷新我国夏玉米高产纪录。
学习国外产业化经验并进行应用  通过与美国杜邦先锋公司合资，一是引进了新品种新技术，提高市场占有率，特别是先玉335，已成为公司的核心竞争力品种；二是能够近距离地学习跨国公司在种子生产、种子精加工和种业物流方面的先进经验并转化应用，提高了公司的核心竞争力。
资本运作优势  通过资本扩张兼并有自主创新能力的种业公司，成立由登海种业控股的子公司，占领区域市场，如在东北地区成立登海良玉公司、登海福龙公司，在西北区成立登海昌吉公司、登海张掖公司，在黄淮海区成立登海五岳公司、登海华玉公司。
3.4.2  隆平高科   品牌优势  公司以“世界杂交水稻之父”袁隆平院士的名字命名，在世界上享有盛誉；“隆平高科”商标是国家水稻种业迄今为止唯一的国家驰名商标；“湘研”商标是国家蔬菜种业唯一的国家驰名商标。
科研优势  在水稻科研育种上具有绝对的国际领先优势。隆平高科已经建立了以分子生物技术和传统育种技术相结合的技术平台，完善了遍布全国的生态测试网和农艺性状测试网，形成了自成体系的杂交水稻和杂交玉米商业化育种体系。
质量管理体系健全  公司通过ISO9000质量体系认证，建立了产品质量检测中心，完善了从原原种—原种—商品种子—检验体系—售后服务体系的全过程监控，建立了一支由育种专家、技术员、农民技工、质检员和栽培专家组成的质量保证队伍。公司的种子生产加工设备正在进行升级，现已拥有2条国内最先进的杂交水稻自动加工生产线；有2条杂交玉米生产加工线已达国际先进水平。
营销能力较强  公司经过多年探索建立了完善的县乡村“品种示范+技术服务推广”体系，通过为农户提供育种栽培、田间管理、收割、销售等全面服务提升种植效益；从“卖种子”向“卖服务”转变，通过客户价值增值来拉动公司高端产品的增长。在全国建立了3万多个终端零售网点，并开始对重点客户推广具有自主知识产权的“农资流通与农技服务信息平台”，对客户信息进行管理。
3.4.3 敦煌种业   品种优势  拥有目前已在市场推广和后续即将不断进入市场的“先玉”系列优势品种，同时2012年公司新购买的吉祥一号玉米杂交种在国内也具有较强市场认可度和比较优势。
生产加工规模优势  公司控股子公司敦种先锋已建成8条全自动化的玉米种子加工生产线，2012年公司在武威、酒泉又投资新建了1条全自动化玉米种子加工生产线，加之原有加工中心产能，能够确保满足公司自有品种的销售加工。
制种基地地缘优势  武威、酒泉、张掖作为我国玉米杂交制种的黄金地带，截至目前公司在酒泉、武威、张掖均设有子公司，通过几年的生产已形成稳定的玉米制种基地。
3.4.4 丰乐种业   初步建立了商业化育种模式  水稻、玉米两大作物按照商业化育种模式进行调整充实，育种、栽培、病理、分子技术不同专业的人才组合成育种团队，按工作流程分工，研发效率进一步增强。公司不同类型的育种试验站达到7个、生态测试站5个、测试网点84个，研发条件进一步改善，初步形成了商业化育种试验测试网络。
新产品多  2012年自主研发申报参加国家及省级品种预试、区试达131个次，顺利晋级的达34个次，通过国家和省级审定品种17个次；登记化工新产品5个；合作引进农作物新品种4个，申请并受理发明专利25项，获得发明专利4项；申请并受理植物新品种权保护5个；主持或参与制定国家标准7项。公司博士后工作站新招1名博士后，开展农作物抗旱分子设计育种工作；分子实验室开展水稻分子标记辅助育种抗稻瘟病研究取得新进展，技术创新能力进一步提升。
3.4.5 万向德农   市场推广能力  目前公司所拥有的郑单 958 玉米品种虽然推广了将近 10 年时间，但无论从推广面积、市场表现、农户口碑等方面来讲依然是全国玉米杂交种子市场排名第一的品种，浚单 20 也连续多年销量位居国内三甲；遍布全国的三级销售网络和多年的品牌效应为公司新产品推广打下坚实的基础。
自主研发能力  公司每年都投入巨资用于企业科研，截至目前拥有科研人员共 80 多名，具有高级职称的 8名，形成了良好的梯形研究团队。公司下设 10 个育种研究中心、6 个综合试验站、55 个试验点，基本形成了覆盖全生态区域的玉米科研育种体系，为公司后续发展奠定了坚实的基础。
技术服务能力  为了实现差异化销售，体现公司“以德兴农”的企业宗旨，公司组建了一支拥有将近 20 人的专业化技术服务团队，全年活跃在一线基层，通过“千村万户”农户培训工程、“高产栽培竞赛”技术服务工作等广泛开展技术服务工作，推进良种良法配套，帮助农户增产增收，提升德农品牌价值。
3.4.6 神农大丰   集成育种创新体系  公司建立了有效的集成育种创新体系，集企业自主创新、与科研院所和高校合作创新、引进新品种新技术创新于一体，有效地提高了公司新品种创新能力，成为“水稻南繁育制种国家地方联合工程研究中心（海南）”，拥有的品种审定数、保护数和经营数均位居行业前列。
国际领先的杂交水稻制种核心技术  公司拥有国际领先的居于杂交水稻种业高端和核心地位的自主知识产权，以优质、高产为目标的杂交水稻制种技术为公司的核心技术。《杂交水稻制种超高产的方法》和《杂交水稻制种方法》获得发明专利，不但解决了原“三系法”杂交水稻高产制种技术的局限性，还解决了超级稻的制种难题。
先进的市场服务理念  公司建成杂交水稻种子市场销售网络体系，对种植农户进行培训，指导农民选择好品种，科学种植，提高农户的种植收益；同时搜集产品信息，完善市场调研反馈体系，研发出更符合市场需求的新品种。
3.4.7 荃银高科   多元化发展  为适应上市后从区域性水稻专业公司向多元化种业集团发展的形势，公司开展了集团化建设，在组织结构上形成2个中心，一个是以母公司事业部和子公司等经营实体为核心的利润中心，一个是以战略管理、资本运作、专业服务、风险控制为核心的管理服务中心。集团化管理体系的运行，促进了公司各类业务生产、研发、市场等资源的有效整合，提高了公司的运行效率。
创新营销模式  积极与稻米加工企业、农资公司及农技推广部门合作，以为种植户提供良种、良法、良技的配套支持为目标，打造产前、产中、产后的一体化服务体系。
打造科研优势  以荃银农科院为运作平台，积极与国内一流的科研院所如浙江大学、中科院合肥物质分院、中国农科院生物所、安徽省农科院等开展科企合作。
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