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隆平高科调研简报—腾飞中的准内资种业公司 

事件描述 

2011 年 2 月 10 日，隆平高科公布股权结构变化和对外投资两个公告，公司将变身成为一个纯内资公司，且将与世界

排名第四的立马格兰公司的下属公司 VHK 合资成立一个育繁销一体化的子公司。 

近期，我们与公司高管进行了座谈，对于公司未来的经营规划和目标有了更加深入的了解，并认为公司的大股东以及

新进管理层对公司未来业务发展均有充足的决心和信心。 

我们看好公司的两大逻辑是：公司具有支撑公司持续发展的四大资质—研发能力强、优质品种支持、现有销售渠道或

渠道建设能力和成为种业政策扶持对象的资质；拥有高速发展的三大动能—大股东支持、新进管理层的”三把火”以及

种业规范的出台 

我们认为，公司三大业绩增长点分别为玉米业务的快速扩展、水稻种子品种结构调整和少数股东权益问题的解决。 

乐观估算，假如 2012 年公司玉米种销量达到 5000 万公斤，毛利率 40%；水稻种业务收入达到 10 亿元，毛利率提升

到 45%；少数股东权益占比减少到 25%；公司 2012 年 EPS 约为 1.08 元。我们非常看好公司未来发展，鉴于相对 2012

年 PE 33 倍，维持“谨慎推荐”评级，我们将持续关注公司股价和经营情况，及时调整评级。 

事件评论 

第一，我们看好公司的两大逻辑 

 公司具有持续发展的资质 

我们认为种子行业制约点在于研发、品种、渠道三个方面，而公司拥有四大资质支撑公司持续发展—研发能力强、优

质品种支持、现有销售渠道或渠道建设能力和有成为种业政策扶持对象的资质。 

研发能力强：一方面，公司拥有袁隆平院士所在的湖南省杂交水稻研究中心的品种支撑—公司与袁院士签订协议，优

先有偿的使用其科学成果；另一方面，公司拥有自己的研发体系，主要包括五大研究主体—以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、以及转基因研究中心和超级稻研究中心。 
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表 1：公司五大研究主体 

名称 研发内容 

湖南亚华种业科学研究院  常规育种 

上海隆平农业生物技术有限公司 生物育种平台；公司与中国科学院联合成立的，研究转基因的 

湖南西城杂交水稻基因科技有限公司 生物技术育种平台；公司 2009 年收购的，主要研究水稻分子育种

转基因研究中心  

湖南隆平杂交超级稻工程研究中心有限公司  其研发成果晚稻种子品种是国内的最先进的品种 
资料来源：公司公告，长江证券研究部 

优质品种支持：一方面，公司自己研发的两系水稻品种优势显著，其中 Y 两优一号是两系品种中销量最高的品种，科

技部定的主推品种。去年终端价格达到约 60 元/公斤，较市场均价高 3 倍左右，今年价格提升到约 70 元/公斤。另一

方面，与全球排名第四的种子公司利马格兰下属公司 VHK 成立子公司后（未来将获得 VHK 研发资源），将拥有稳定

的玉米种品种来源。法国利马格兰公司是一个重研发轻效益的农民组织（合作社）延伸下来的种子公司，其核心产业

是玉米种业务，拥有较强的品种研发能力。 

表 2：主要上市公司水稻品种属性对比 

 公司  名称 

品种

属性 生育期 每穗总粒数 结实率 

平均

亩产 适宜地区 

金优 207 三系 115 125 80% 470 白叶枯病轻发区和湖北稻瘟病无病区 

Y 两优 1 号 两系 133 133.3 82.20% 508 华南作双季早稻种植 隆平高科 

Y 两优 1 号 两系 133.2 163.9 81% 552 长江中下游作一季中稻 

丰两优 1 号 两系 121 185 90% 580 长江中下游流域双季稻区 
丰乐种业 

丰两优 4 号 两系 141 170 80% 572 安徽省一季稻区种植 

新两优 6 号 两系 130 169.5 81.20% 570 长江流域稻区的稻瘟病轻发区 

新两优香 4 两系 140 80 80% 580 安徽省作一季稻种植 

 新优 188  三系 112 127.9 82.30% 480 长江以南的稻瘟病、白叶枯病轻发稻区 
荃银高科 

农丰优 909 三系 115.9 122.4 81.10% 520 稻瘟病、白叶枯病轻发的双季稻区作晚稻种植

资料来源:公开信息，长江证券研究部 

表 3：利马格兰研发的品种利合 16 与极早熟玉米区主要玉米品种性状对照 

产品 株高（cm） 穗位高（cm） 穗长（cm） 穗行数 出籽率 亩产（公斤） 

利合 16 246 84 18 14 95% 517-528 

冀承单 3 号 150-165 40-50 15 12/16 82.4%-88% 350-400 

资料来源:公开信息，长江证券研究部 

现有销售渠道或渠道建设能力：一方面，公司成立多年，在种子行业拥有庞大的销售网络以及丰富的销售资源。另一

方面，新任总裁刘石有丰富的中国种子行业产品推广经验和成功的营销经验。2001-2009 年，刘石任世界排名第一的

杜邦种业旗下先锋公司原中国区总裁，帮助先锋公司开拓中国市场，成功的实现了“先玉 335”在中国两大种植区域

的快速大面积推广。2007-2009 年夏玉米“先玉 335”销量和价格分别保持 38%和 6%以上的增长率，2009 年在黄淮

海地区市场占有率已达到 8.7%，较 2007 年提高 4.2 个百分点。我们认为，刘石凭借 10 年的种子行业营销经验，将

能更加成熟、有效的帮助公司建立以其独特风格著称的销售渠道。 
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图 1：07-09 年夏玉米“先玉 335”销量及同比增长率
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资料来源：长江证券研究部 

 图 2：07-09 年夏玉米“先玉 335”价格及同比增长率
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资料来源：长江证券研究部 

成为种业政策扶持对象的资质：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。（具体公告点评请参考 2 月 10 日“对外投资及股权变更两公告点评”） 

 公司拥有高速发展的动能 

我们认为，公司有三大高速发展的动能：大股东支持、新进管理层的“三把火“以及种业“新政”的出台。 

大股东支持：我们在与公司董事长伍总的交谈过程中，可以感受到伍总浓厚的爱国情怀以及身负“发展中国水稻业务”

的国家重任的责任感。董事长表示“今天能够将伍跃时与袁隆平联系在一起，感觉无上光荣，一定要对得起国家。” 

从 2004 年新大新集团成为公司第一大股东后，一直希望并努力将公司业务发展壮大，先后引入 VHK 成为战略合作者

收购亚华控股的种业资产筹建菲律宾研究中心剥离房地产业务入股全国第二大种业公司山西屯玉子公司北京

屯玉（并购屯玉计划第一步）由先锋种业中国区总裁刘石先生出任公司总裁股权结构变更使公司变为纯内资公司

与 VHK 成立合资子公司。 

新进管理层：2010 年 3-4 月间，公司对管理层作出一定的调整—刘石任总裁，陈鹏任副总裁，颜卫彬任财务总监。其

中，刘石的加入一方面提升了公司管理层整理经营能力；另一方面，我们认为，刘石先生被委以重任，新官上任必将

有所作为。目前为止，我们可以看到其在经营上已经有所作为，包括将玉米品种”利合 16”以单粒播来推广、着力解决

少数股东权益问题以及推进与 VHK 合资成立子公司事宜。 

表 1：公司新任高管资料 

姓名 进入公司时间 现任职位 经历 

刘石 2010-4-23 总裁 

 

 

 

1960 年出生于北京，1982 年毕业于北京师范大学，获得学士学位，其后进入 

中国人民大学学习，获得硕士学位；1988 年至 1990 年，在德国马堡大学和慕尼 

黑大学留学深造；1991 年至 1992 年，加入德国 MVG AG 公司，并被派驻香 

港，担任中国区业务代表；1993 年至 2001 年，担任孟山都远东有限公司商务经 

理，负责开发中国大陆业务。在此期间，开发了该公司在中国大陆的农药业务，并

且负责谈判成立了两个推广抗虫棉的合资公司，率先在中国大陆成功推广了抗虫棉

技术。 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

种业规范的出台：“种子行业新政”呼之欲出，该意见将从五个方面全面深入的规范种子行业，目标是重点扶持全国

综合型育繁推一体化企业。我们认为，一方面将解决种子行业“散、杂、多”的特点，有利于优良品种的推广及提价；

另一方面有利于大型内资种子公司的规模扩张—公司转变为纯内资公司后，完全具备“种业新政“的扶持条件，将在
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未来三年内通过并购等方式快速扩大规模。 

第二，公司三大业绩增长点 

 水稻种子品种结构调整战略 

公司计划通过减少低毛利品种，提升水稻业务毛利率。2009 年水稻业务毛利率为 35%，假如到 2011 年毛利率提升了

5 个百分点，将增厚 eps 0.15 元。 

公司综合毛利率低的主要原因是公司下属子公司较多，且主要子公司均有销售自研品种和外购品种，销售品种总计

300-400 个。其中，品种分为三类：盈利品种、盈亏平衡品种和亏损品种。毛利较低的根本原因是销售人员和管理人

员的工作目标不同，销售人员根据提成推销品种，因此优质品种并非销量最大品种。 

我们认为，品种结构调整的可行性较大。2009 年下半年，公司开始通过削减亏损品种和奖励优质品种销售等方式提高

水稻种业务毛利率，已初现成效。2010 年上半年水稻种业务毛利率 36.05%，同比提高 9 个百分点。我们预计公司水

稻种行业综合毛利率在 2012 年可以达到 40%以上。 

图 3：2007-2009 年公司和荃银高科水稻种业务毛利率 
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资料来源：长江证券研究部 

 玉米业务的快速扩张 

在刘石的高效管理带动和 VHK 的品种支持下，我们看好公司玉米业务的快速扩张。我们预计公司 2012 年销量可以达

到 5000 万公斤（安徽隆平+新建子公司），假设毛利率达到 40%，2012 年玉米业务将贡献 EPS 约 0.5 元 

 少数股东权益解决 

根据公司的业务目标，2012 年净利润达到行业第一，假设公司 2012 年净利润为 4 个亿，少数股东权益占比减少 15%

（原本 40%左右），则可以增厚 2012 年 EPS 约 0.22 元。 

第三，其他股价刺激点 

 股权激励： 

我们认为，公司在高速发展的动能下，有充足的动机对管理层进行股权激，具体时间有待跟踪。 

 再融资计划 

公司在两方面有强烈的再融资需要：一方面支撑玉米业务快速发展的长期投入不够，另一方面国际业务发展需要资金。 
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第四，业绩估算： 

乐观估计，假如 2012 年公司玉米种销量达到 5000 万公斤，毛利率 40%；水稻种业务收入达到 10 亿元，毛利率提升

到 45%；少数股东权益占比减少到 25%；公司 2012 年 EPS 约为 1.08 元。我们非常看好公司未来发展，鉴于相对 2012

年 PE 33 倍，维持“谨慎推荐”评级，我们将持续关注公司股价和经营情况，及时调整评级。 
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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 1459 1826 2374 货币资金 608 146 183 237 

营业成本 780 1004 1201 1492 交易性金融资产 10 10 10 10 

毛利 275 456 624 882 应收账款 164 228 285 370 

％营业收入 26.1% 31.2% 34.2% 37.1% 存货 678 873 1044 1297 

营业税金及附加 1 2 2 3 预付账款 129 166 199 247 

％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 96 118 148 192 流动资产合计 1590 1423 1721 2163 

％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 117 158 197 256 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 34 43 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.9% 1.9% 1.8% 1.8% 固定资产合计 304 646 937 1079 

资产减值损失 20 11 10 15 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 77 140 234 373 其他非流动资产 23 23 23 23 

％营业收入 7.3% 9.6% 12.8% 15.7% 资产总计 2204 2363 2945 3522 

营业外收支 6 0 0 0 短期贷款 680 616 907 1029 

利润总额 83 140 234 373 应付款项 116 149 178 222 

％营业收入 7.9% 9.6% 12.8% 15.7% 预收账款 109 152 190 246 

所得税费用 2 4 7 11 应付职工薪酬 59 76 91 113 

净利润 81 136 227 362 应交税费 -12 -20 -31 -47 

其他流动负债 49 63 76 95 归属于母公司所有者

的净利润 48.5 81.4 136.3 217.2 流动负债合计 1001 1035 1411 1659 

少数股东损益 32 54 91 145 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.17 0.29 0.49 0.78 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 56 217 332 负债合计 1044 1079 1455 1702 

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 1016 1132 1317 

长期股权投资 28 0 0 0 少数股东权益 213 267 358 503 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1160 1284 1490 1820 

固定资产投资 -145 -415 -418 -324 负债及股东权益 2204 2363 2945 3522 

其他 19 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -97 -414 -418 -323  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.175 0.294 0.492 0.783 

股权融资 16 0 0 0 BVPS 3.42 3.67 4.08 4.75 

银行贷款增加（减少） 224 -64 291 122 PE 289.44 172.37 102.95 64.60 

筹资成本 63 -40 -54 -75 PEG 4.46 2.66 1.59 1.00 

其他 -126 0 0 0 PB 14.81 13.80 12.39 10.65 

筹资活动现金流净额 177 -104 237 47 EV/EBITDA 108.26 58.45 36.75 24.53 

现金净流量 251 -462 37 55 ROE 5.1% 8.0% 12.0% 16.5%
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 
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资建议的评级标准为： 
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 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  
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