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投资要点： 
 杂交水稻种子业务整合将进一步突出公司核心业务竞争优势 
 公司通过并购方式迅速扩大玉米种业市场份额 
 公司产品结构调整提升盈利水平 

 

报告摘要：  
 杂交水稻种子业务整合将进一步突出公司核心业务竞争优势。公司将

统一协调管理杂交水稻种子业务，促进各杂交水稻种子产业经营主体

分步完成向杂交水稻事业管理部的融合，可能通过定向增发使股权上

移等方式进行整合。 

 产品结构调整提升公司盈利水平，区域市场开拓扩大公司市场份额。

精简品种是公司的调整方向，公司将逐步放弃一些品种，更加集中精

力于毛利率较高的品种。未来公司产品线将向华东地区渗透，并购将

是公司开拓华东市场的有效途径，未来公司将适时抓住并购机会。 

 科研平台更加成熟，生物育种研究步伐加快。公司科研平台兼具常规

育种和生物技术育种。公司将加快转基因育种、分子标记辅助育种的

研究步伐。 

 玉米种业将成新增长点。玉米种子是公司重点发展的战略产业，公司

玉米种业经过近几年发展已有一定基础，控股子公司安徽隆平在向玉

米种业靠近，以隆平 206 为代表的自有品种已崭露头角。预计 2010
年公司玉米种子将有超过 1000 万公斤的制种量。公司力争将玉米种

子业务做到国内第一集团，通过并购吸收资源是公司实现玉米种业快

速扩张的途径。 

 未来业绩可期，给予“增持”评级。预计公司 2010-2012 年 EPS 分别

为 0.28/0.45/0.67 元，当前股价对应 PE 分别为 77/48/32 倍，给予“增

持”评级。未来我们还将密切关注公司杂交水稻种子业务整合以及并

购山西屯玉的进展。 

单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入 1081.30 1054.75 1344.28 1665.29 2057.86 
同比增长率 51.86% -2.46% 27.45% 23.88% 23.57% 
净利润 66.01 80.82 119.60 213.00 323.75 
同比增长率 38.44% 22.44% 47.99% 78.09% 52.00% 
每股收益(元) 0.16 0.18 0.28 0.45 0.67 
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一、杂交水稻种子业务整合将进一步突出公司核心业务竞

争优势 

公司于 2008 年确立了以杂交水稻种子为核心，以种业为主营业务的产业发展战略。

公司杂交水稻种子业务分散在各子公司，制约了公司在杂交水稻种子产业的整体竞争力，

需要进行内部的整合。公司将统一协调管理杂交水稻种子业务，促进各杂交水稻种子产业

经营主体分步完成向杂交水稻事业管理部的融合。进行内部整合作为公司杂交水稻种子业

务架构发展的方向是明确的，可能通过定向增发使股权上移等方式进行整合。 

 

二、产品结构调整提升公司盈利水平，区域市场开拓扩大

公司市场份额 

公司目前产品品种较多，近年来，公司销售毛利率逐渐提升，主要来自品种结构变化，

毛利贡献大的品种销量扩大。精简品种是公司的调整方向，公司将逐步放弃一些品种，更

加集中精力于毛利率较高的品种。 

公司目前销售收入的区域结构中，华东地区的占比很小，未来公司产品线将向华东地

区渗透。我们认为，并购将是公司开拓华东市场的有效途径，未来公司将适时抓住并购机

会。 

 

图 1：隆平高科 2009 年主营业务收入构成  图 2：隆平高科主营业务毛利率变化情况 
 

资料来源：公司公告，宏源证券研究所  资料来源：公司公告，宏源证券研究所 

 

三、科研平台更加成熟，生物育种研究步伐加快 

公司已形成了以湖南亚华种业科学院为主体的常规育种平台和以上海隆平农业生物

技术有限公司、湖南西城杂交水稻基因科技有限公司为主体的生物技术育种平台，为公司
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产业的进一步发展提供了有力的科技支撑。2009 年，公司 7 个水稻品种通过审定，其中 2
个品种通过国家审定，还有 2 个品种正式被农业部确认为超级稻。 

公司还将加快转基因育种、分子标记辅助育种的研究步伐。根据《农业转基因生物安

全管理条例》《中华人民共和国种子法》及《主要农作物品种审定办法》等规定，转基因

水稻进入商业化生产，必须获得安全证书，还须通过品种审定，并获得种子生产许可证和

种子经营许可证。目前对转基因水稻及其商业化生产的争议很大，何时放开，如何放开，

目前还难以预测。由于转基因研究投入巨大，一般企业难以独立承担。公司通过参与国家

科技专项的形式，加入到转基因水稻育种研究领域。我们认为，公司在水稻转基因领域做

好技术储备，能够在未来可能的转基因水稻商业化竞争中占据有利地位。 

 

四、玉米种业将成新增长点 

国内玉米种业的市场远大于水稻种业市场，玉米种子是公司重点发展的战略产业。公

司玉米种业经过近几年发展已有一定基础，控股子公司安徽隆平在向玉米种业靠近，以隆

平 206 为代表的自有品种已崭露头角。预计 2010 年公司玉米种子将有超过 1000 万公斤的

制种量。 

公司力争将玉米种子业务做到国内第一集团，通过并购吸收资源是公司实现玉米种业

快速扩张的途径。2010 年初，公司参股北京屯玉 60%的股权，通过北京屯玉与山西屯玉

进行全面合作，并直接或间接成为山西屯玉控股股东。山西屯玉是一个以玉米种子育、繁、

销一体化为核心产业的种业公司，其“屯玉”品牌为中国名牌，“屯玉”商标是中国驰名

商标。发展玉米种子产业是隆平高科的重要战略方向，借助于山西屯玉在玉米种子行业良

好的基础，有助于隆平高科快速做大做强玉米种子产业。未来公司将根据实际情况推进对

山西屯玉的并购。 

2010 年 4 月，杜邦先锋中国区原总裁刘石就任公司总裁。刘石先生曾在先玉 335 的

国内推广营销方面取得巨大成功，而国内种业企业发展面临瓶颈首先是营销，刘石先生的

成功经验将有助于做大做强公司玉米种业。 

 

五、辣椒产业优势不断扩大 

子公司红安种业公司是集制干辣椒种子良种繁育、收购、辣椒原料加工、原椒深加工、

销售为一体的辣椒制品专业化生产、加工、贸易型企业。公司辣椒种子业务优势明显，并

积极向下游拓展，进行辣椒精深加工，辣椒素提取，形成上下游协同。2009 年辣椒制品

录得收入 1.73 亿元，仅次于杂交水稻种子业务。辣椒加工产品市场的潜力很大，公司辣

椒产业的全产业链模式将有助于进一步强化其优势地位。 

 

六、投资建议与盈利预测 
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公司核心业务更加突出，产品结构不断优化，科研实力具有传统优势并稳步提升，随

着公司玉米种子业务的拓展，竞争优势在未来几年还将进一步凸显。 

预计公司 2010-2012年EPS分别为 0.28/0.45/0.67元，当前股价对应 PE分别为 77/48/32
倍，给予“增持”评级。未来我们还将密切关注公司杂交水稻业务整合以及并购山西屯玉

的进展。 

 
 

表 1：公司主营业务收入预测  
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

水稻     

营业收入 513.75  640.80 776.97 979.92  

同比增长 7.70% 24.73% 21.25% 26.12% 

营业成本 334.07  414.34 477.76 591.67  

毛利 179.68  226.46 299.21 388.24  

毛利率 34.97% 35.34% 38.51% 39.62% 

辣椒         

营业收入 172.62  233.24 307.35 388.88  

同比增长 32.79% 35.12% 31.77% 26.53% 

营业成本 133.97  178.18 230.60 290.34  

毛利 38.65  55.07 76.74 98.54  

毛利率 22.39% 23.61% 24.97% 25.34% 

玉米     

营业收入 71.20  142.40 213.60 277.68  

同比增长 -14.46% 100.00% 50.00% 30.00% 

营业成本 54.89  100.62 140.36 167.77  

毛利 16.31  41.78 73.24 109.91  

毛利率 22.91% 29.34% 34.29% 39.58% 

小麦        

营业收入 87.46  91.83 97.34 101.24  

同比增长 4.33% 5.00% 6.00% 4.00% 

营业成本 79.78  83.57 89.56 92.13  

毛利 7.68  8.26 7.79 9.11  

毛利率 8.78% 9.00% 8.00% 9.00% 

大米        

营业收入 61.11  76.39 93.38 113.78  

同比增长 -51.73% 25.00% 22.25% 21.84% 

营业成本 60.45  74.13 90.01 109.52  

毛利 0.66  2.25 3.37 4.26  

毛利率 1.08% 2.95% 3.61% 3.74% 

农化        

营业收入 56.13  59.22 62.18 65.29  

同比增长 -23.71% 5.50% 5.00% 5.00% 

营业成本 53.60  55.74 58.36 61.12  
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毛利 2.53  3.48 3.82 4.17  

毛利率 4.51% 5.87% 6.14% 6.38% 

蔬菜瓜果        

营业收入 39.92 47.90 59.88 74.85  

同比增长 -26.97% 20.00% 25.00% 25.00% 

营业成本 23.21 26.27 33.54 42.84  

毛利 16.71  21.63 26.34 32.01  

毛利率 41.86% 45.16% 43.98% 42.77% 

其他     

营业收入 49.99  52.49 54.59 56.23  

同比增长 -2.63% 5.00% 4.00% 3.00% 

营业成本 39.78  41.99 43.67 44.98  

毛利 10.21  10.50 10.92 11.25  

毛利率 20.42% 20.00% 20.00% 20.00% 

公司合计     

营业收入 1052.18  1344.28 1665.29 2057.86  

同比增长 -2.47% 27.76% 23.88% 23.57% 

营业成本 779.75  974.84 1163.86 1400.38  

毛利 272.43  369.43 501.43 657.48  

毛利率 25.89% 27.48% 30.11% 31.95% 

资料来源：公司公告，宏源证券研究所 

 
表 2：公司盈利预测表 

单位：百万元 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 712.06 1081.30 1054.75 1344.28  1665.29 2057.86 

  减：营业成本 544.33 841.34 779.75 974.84  1163.86 1400.38 

      营业税金及附加 0.93 1.32 1.17 1.27  1.37 1.48 

      销售费用 87.41 102.23 96.19 103.96  122.35 146.43 

      管理费用 74.65 94.66 117.34 126.81  135.05 152.12 

      财务费用 7.74 28.98 20.37 24.34  26.87 25.41 

      资产减值损失 10.59 12.41 20.16 15.24  13.21 10.88 

  加：公允价值变动净收益 (1.14) (5.43) 1.00 0.00  0.00 0.00 

      投资净收益 71.52 69.73 56.00 21.00  14.00 9.00 

营业利润 56.80 64.66 76.76 118.81  216.57 330.16 

  加：营业外收入 5.52 13.76 14.25 14.00  15.00 16.00 

  减：营业外支出 11.74 6.70 7.85 9.00  10.00 11.00 

利润总额 50.58 71.72 83.17 123.81  221.57 335.16 

  减：所得税 2.89 5.70 2.35 4.21  8.57 11.41 

净利润 47.68 66.01 80.82 119.60  213.00 323.75 

  减：少数股东损益 (1.65) 22.24 32.35 41.67  87.62 137.11 

归属于母公司所有者的净利润 49.33 43.77 48.47 77.93  125.38 186.64 

每股收益（元） 0.18 0.16 0.18 0.28  0.45 0.67 

资料来源：公司公告，宏源证券研究所 
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