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基础数据 
总股本（百万股） 277
流通 A 股（百万股） 277
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 5599
 

相关研究  
 

 公司发布 2010 半年度报告：上半年公司实现营业收入、营业利润和归属于

上市公司股东的净利润分别为 5.94 亿元、3893 万元和 2062 万元，同比增

长 54.86%、0.51%和-31.67%，实现 EPS 为 0.07 元。营业收入大增主要

来自于公司主营业务收入的增长（主要是辣椒类产品）以及北京屯玉并表

带来的 10257 万元营业收入。而归属于上市公司股东的净利润同比减少

31.67%主要是由于去年同期投资收益达到 3254 万元而今年上半年的投资

收益却为-391 万元。若计算主营业务利润，则同比增幅达到了 59%，与营

业收入的增幅基本相当。 

 公司水稻种子业务稳步增长：营业收入 2.40 亿元，同比增长 8.7%，而受

益整个水稻种子行业的回暖，毛利率由去年同期的 27%增至 36%。我们认

为水稻种子毛利率的提升主要来自于水稻种子价格的大幅上涨，经过 07-09
年的消化，水稻种子行业内的过剩现象已经得到扭转，供需已经趋向平衡，

随之而来的是价格的回升。根据全国农技中心的统计，2009 年杂交水稻种

子的制种面积为 137 万亩，制种量 2.37 亿公斤，有效库存为 0.47 亿公斤。

2010 年可供种量为 2.84 亿公斤，预计种植面积为 2.5 亿公斤，需种量为

2.5 亿公斤，余种量为 0.34 亿公斤。较低的库存将使价格普遍上涨，预计

今年水稻种子的涨幅在 20%以上。但由于今年气候异常，两系杂交水稻的

制种单产将有所下降，因此今年水稻种子销量的增速将会有限。 

 玉米种子业务增长势头良好：已经基本形成“三驾马车”的格局，即北京

屯玉、利马格兰和原有安徽隆平玉米种子业务。2009 年公司下半年完成了

对北京屯玉 60%股权的入股，将利用屯玉的优势品种主打黄淮海的夏播玉

米带。2010 年 4 月公司与利马格兰进行合作，引进极早熟的“利合 16”品

种（已于 2007 年通过国审）主攻东北和内蒙等地的春播玉米带。原有隆平

玉米则立足南方市场稳步拓展。2010 年玉米种子的增量在山西屯玉，2011
年的主要增量在利马格兰。 

 其他业务方面：公司的传统优势领域辣椒业务在本年度也有了长足进展，

辣椒产品收入同比增长 154%，同时毛利率略有上升，主要原因系控股子公

司新疆隆平高科红安种业有限责任公司干辣椒及辣椒制品销售情况显著好

转。 

 投资评级中性：我们认为公司在水稻种子和辣椒业务方面优势显著，增长

稳健。而在玉米种子业务方面有明显增量，未来 2-3 年的成长值得期待。未

来公司有望成为我国种子行业的品类最全、竞争能力最强的龙头企业，我

们看好公司长期的发展。根据我们的测算，公司 10-11 年的 EPS 为 0.23
元和 0.32 元，短期估值较高，我们给予其“中性”的投资评级。

最近52周与沪深300对比股份走势图
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华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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本报告所载信息均为个人观点，并不构成所涉及证券的个人投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告

中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本文中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。某些交易，包括牵涉期货、期权及
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