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对外投资及股权变更两公告点评 

事件描述 

隆平高科（000998，SZ）今日发布变更股权结构和对外投资两大公告，其主要内容为： 

 近期，公司与大股东签署股权转让协议，协议规定新大新股份拟受让 Vilmorin Hong Kong Limited 持有的全部新

大新威迈股权。该协议有待国家有关部门的批准，并将在资金支付完毕后履约完成。本次股权转让完成后，新大

新股份将成为新大新威迈的唯一股东，新大新威迈的企业性质将由中外合资经营企业变更为内资有限责任公司，

隆平高科将由外资参股公司转变为纯内资公司。 

 公司与 Vilmorin Hong Kong Limited 签署合资合同框架性协议，协议约定双方将共同投资设立合资公司，主营杂

交玉米种子、小麦种子、油脂类作物种子的研究、生产和销售；其中公司和 Vilmorin Hong Kong Limited 分别占

其注册资本比例为 60%和 40%。 

我们的观点是： 

 本次股权转让完成后，隆平高科将由外资参股公司转变为纯内资公司。作为集规模优势和股权结构“纯内”优势

于一身的种子企业，公司将在种业改革浪潮中成为主要帮扶对象，在内资企业中独占鳌头；合资建立子公司为公

司玉米种业务发展规划中非常关键且意义重大的一步，一方面将保障公司的玉米种品种来源，另一方面将市场需

求和研发紧密结合到一起，有利于更为有效的品种研发。 

 玉米种业务为公司未来两年业绩增长点，由于先锋前中国区总裁刘石的加入以及与 Vilmorin Hong Kong Limited

合资成立子公司，我们认为公司想象空间较大，预计公司 2010-2011 年 EPS 分别为 0.23 元，0.33 元，0.61 元，

考虑到公司目前股价 27.89 元，维持“谨慎推荐”评级，我们将密切跟踪公司经营和股价动态。 

事件评论 

第一， 公司近日发布变更股权结构和对外投资两大公告 

 股权结构变更—外资参股—>纯内资公司 

2011 年 1 月 27 日公司大股东新大新威迈的控股股东湖南新大新股份有限公司与新大新威迈的第二大股东 Vilmorin 

Hong Kong Limited（法国利马格兰公司控股子公司）签署股权转让协议，协议规定新大新股份拟受让 VHK 持有的全

部新大新威迈股权。该协议有待国家有关部门的批准，并将在资金支付完毕后履约完成。 
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图 1：股权更改前后股权结构图 

 

资料来源：公司公告书，长江证券研究部 

本次股权转让完成后，新大新股份将成为新大新威迈的唯一股东，新大新威迈的企业性质将由中外合资经营企业变更

为内资有限责任公司，隆平高科也将由外资参股公司转变为纯内资公司。 

 公司将与 Vilmorin Hong Kong Limited 共同出资建立以玉米种育繁推为主业的合资子公司 

2011 年 1 月 27 日，公司与 Vilmorin Hong Kong Limited 签署合资合同框架性协议，协议约定双方将共同投资人民币

2 亿元在中国境内设立合资公司。合资公司主营业务为杂交玉米种子、小麦种子、油脂类作物种子的研究、生产和销

售；其中公司出资人民币 1.2 亿元，占其注册资本比例为 60%，Vilmorin Hong Kong Limited 或者 Vilmorin & Cie 集

团（Vilmorin Hong Kong Limited 的控股股东）指定的其他实体（如非特指，以下共称“Vilmorin”）出资人民币 8000

万元，占其注册资本比例为 40%。同时，公司将在合资公司设立后将持有合资公司 5%的股权转让给合资公司管理层。 

第二， 我们认为，公司拟改变外资参股背景，在种业改革浪潮中独占鳌头 

2010 年是《种子法》实施十周年，也是”种子执法年“，国务院“关于促进种业改革发展的指导意见”呼之欲出。据

新闻报道，该意见将从五个方面全面深入的规范种子行业，可以看到，综合型种子企业是未来种子企业的发展趋势，

而国家将通过鼓励兼并重组等形式扶持综合型国内种子企业提高研发能力，做大做强。 
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图 2：国务院将于 8 月推出的“关于促进种业改革发展的指导意见”主要内容 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公开信息，长江证券研究部 

该意见的首个具体政策是农业部近期即将发布的《农作物种子生产经营许可管理办法》，该办法的征求意见稿已于 2010

年 12 月 31 日发布于农业部网站。 

表 1 ：新旧版《农作物种子生产经营许可管理办法》要点对照 

 新版 旧版 

500 万元以上 

无要求 

无要求 

无要求 

无要求 

种子 

生产 

许可证 

 

 

 

 生产杂交水稻、玉米种子注册资本 3000 万元以上 

 生产杂交种子固定资产 1500 万元以上 

 生产的品种通过品种审定 

 申请转基因稻、玉米、小麦种子生产的，注册资本不少于 1 亿元 

 年种子生产面积受注册资本控制，杂交种子每 1 万元不超过 10 亩

 有效期 1 年 有效期 3 年 

3000 万元以上 

无要求 

无要求 

种子 

经营 

许可证 

 

 

 

 

 

 

 实行选育、生产、经营相结合，注册资本达到 1 亿元以上 

 注册资本中固定资产不少于 5000 万元 

 申请主要农作物种子经营许可证，应当有申请企业选育或由申请单

位和科研单位共同选育、以申请单位名义申请审定的，近 10 年内

通过国家级审定的主要农作物品种 1 个以上或不同省（区、市）审

定（不含引种）的主要农作物品种 5 个以上（须为 2 个以上不同作

物） 

 申请许可的农作物种子经营量应当连续三年占全国该作物种子市

场份额的 1%以上，自主知识产权品种的经营量占公司经营总量的

比例达到 20%以上。 

无要求 

 

 

资料来源：长江证券研究部 
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本次股权转让完成后，隆平高科将由外资参股公司转变为纯内资公司，并成为国内种子销售额排名第一位的内资种业

公司。我们认为，作为集规模优势和股权结构“纯内”优势于一身的公司将在种业改革浪潮中成为主要帮扶对象，在

内资企业中独占鳌头。 

图 3：2008 年国内销售收入排名前八位种子公司 
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资料来源：大北农招股说明书，长江证券研究部 

第三， 基于长期规划，公司拟以更直接、有效的方式发展玉米种业务 

Vilmorin & Cie 集团为法国利马格兰集团持股 72%的控股子公司，主要从事大田作物种子和蔬菜种子运营，是世界最

大的种业集团之一，优势产品为杂交玉米种、小麦种和油脂类种子。其在山西的种子研究所建立已有十年之久，近期

是品种成熟的时间。2010年 5月左右，公司已获得利马格兰研发的玉米种品种“利合 16”的独家代理权，并于 2010/2011

年开始销售。 

之前我们曾在报告中预计公司将与 Vilmorin Hong Kong Limited 签约协议独家代理其研发的玉米种等种子品种。目前，

公司将以合资成立子公司的这种更为直接的形式推广其研发的种子品种。 

我们对合资合同框架性协议还有三点理解：一是 Vilmorin & Cie 集团将许可合资公司使用其技术（基因材料，包括但

不限于自交系和杂交品种），并且除合资公司外其他公司将不能使用 Vilmorin & Cie 集团的杂交玉米自交系，即 Vilmorin 

& Cie 集团再与其他国内种业公司合作的概率很小；二是未来 Vilmorin & Cie 集团将向合资公司转让其在中国境内开展

的所有品种研发工作，包括亲本种子的生产；三是参与品种研发等工作的人员也将转移至合资公司，且未来公司也将

向合资公司转让在甘肃的玉米资产和业务。 

我们认为，合资建立子公司为公司玉米种业务发展规划中非常关键且意义重大的一步，一方面更好的保障公司玉米种

品种来源，另一方面将市场需求和研发紧密结合到一起，有利于更为有效的品种研发。 

第四， 盈利预测 

玉米种业务为公司未来两年业绩增长点，由于先锋前中国区总裁刘石的加入以及与 Vilmorin Hong Kong Limited 合资

成立子公司，我们认为公司想象空间较大，预计公司 2010-2011 年 EPS 分别为 0.23 元，0.33 元，0.61 元，考虑

到公司目前股价 27.89 元，维持“谨慎推荐”评级，我们将密切跟踪公司经营和股价动态。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 1055 1421 1792 2430 货币资金 608 142 179 243 

营业成本 780 1006 1217 1554 交易性金融资产 10 10 10 10 

毛利 275 416 575 876 应收账款 164 222 279 379 

％营业收入 26.1% 29.2% 32.1% 36.0% 存货 678 874 1059 1351 

营业税金及附加 1 2 2 3 预付账款 129 167 202 258 

％营业收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 其他流动资产 0 0 0 1 

销售费用 96 115 145 197 流动资产合计 1590 1415 1729 2241 

％营业收入 9.1% 8.1% 8.1% 8.1% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 117 153 194 262 持有至到期投资 10 10 10 10 

％营业收入 11.1% 10.8% 10.8% 10.8% 长期股权投资 105 105 105 105 

财务费用 20 28 36 47 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.9% 2.0% 2.0% 1.9% 固定资产合计 304 645 937 1079 

资产减值损失 20 10 10 18 无形资产 152 144 137 130 

公允价值变动收益 1 0 0 0 商誉 12 12 12 12 

投资收益 56 0 0 0 递延所得税资产 9 0 0 0 

营业利润 77 107 188 349 其他非流动资产 23 23 23 23 

％营业收入 7.3% 7.6% 10.5% 14.4% 资产总计 2204 2354 2953 3600 

营业外收支 6 0 0 0 短期贷款 680 637 975 1163 

利润总额 83 107 188 349 应付款项 116 149 181 231 

％营业收入 7.9% 7.6% 10.5% 14.4% 预收账款 109 148 186 252 

所得税费用 2 3 5 10 应付职工薪酬 59 76 92 117 

净利润 81 104 183 340 应交税费 -12 -16 -26 -45 

其他流动负债 49 62 76 99 归属于母公司所有者

的净利润 48.5 62.6 90.7 168.3 流动负债合计 1001 1056 1485 1818 

少数股东损益 32 42 92 171 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.17 0.23 0.33 0.61 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 43 43 43 43 

经营活动现金流净额 171 29 165 272 负债合计 1044 1099 1528 1861 

取得投资收益 

收回现金 

8 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

947 1000 1077 1220 

长期股权投资 28 0 0 0 少数股东权益 213 255 347 518 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1160 1255 1424 1739 

固定资产投资 -145 -414 -418 -324 负债及股东权益 2204 2354 2953 3600 

其他 19 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -97 -414 -418 -324  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.175 0.226 0.327 0.607 

股权融资 16 0 0 0 BVPS 3.42 3.61 3.89 4.40 

银行贷款增加（减少） 224 -44 339 188 PE 289.44 224.25 154.60 83.35 

筹资成本 63 -38 -49 -73 PEG 5.63 4.36 3.01 1.62 

其他 -126 0 0 0 PB 14.81 14.03 13.02 11.49 

筹资活动现金流净额 177 -81 289 115 EV/EBITDA 108.26 67.18 41.41 25.54 

现金净流量 251 -466 37 64 ROE 5.1% 6.3% 8.4% 13.8%
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