
 

 

 
 
 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1,280 1,633 2,126 2,740 

（+/-） 21.39% 27.50% 30.24% 28.88%

营业利润 122 186 282 401 

（+/-） 58.63% 53.12% 51.09% 42.49%

归属于母公司

的净利润 75 130 210 318 

（+/-） 53.92% 74.17% 61.31% 51.67%

每股收益（元） 0.27  0.47 0.76  1.15 

市盈率（倍） 109  63  39  26  

 
 
总股本/已流通股（万股） 27,720/27,720 

流通市值（亿元） 81.61 

每股净资产（元） 3.57 

资产负债率（%） 49.66 
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 2010 年 1-12 月，公司实现营业收入 12.8 亿元，同比增长

21.39％；实现营业利润 1.22 亿元，同比增长 58.63％；实

现归属于母公司所有者净利润 7,460 万元，同比增长

53.92％；摊薄每股收益 0.27 元；分配预案为每 10 股派现

0.5 元（含税）。 

 主业稳步扩张，盈利能力提升。2010 年，公司综合毛利率创

出新高，达到 23.55%，同比提升 3.02 个百分点，主要是由

于水稻、玉米种子同比分别提高 0.41 和 4.37 个百分点。其

中，第四季度单季度综合毛利率 35.6%，同比提升 5.49 个百

分点，也达到历史最高水平。 

 杂交水稻种子稳定增长，业绩提升。2010 年，由于天气异常

使制种产量降低，市场水稻种价格明显上涨，公司杂交水稻

种子实现收入5.52亿元，同比增长7.49%，毛利率达 35.39%，

同比提高 0.41 个百分点。8 月，公司将控股子公司湖南隆平

超级杂交稻工程研究中心收购为全资子公司，以增强独立研

发实力，巩固在杂交水稻育种领域的优势。9 月，公司又有

4 个水稻新品种通过国审。预计未来公司在国内将不断推出

新品种，同时海外拓展育繁推业务也是公司杂交水稻种子发

展的一个看点，杂交水稻种子作为核心业务将继续为公司贡

献稳定的收入与业绩。 

 玉米种子业务将成为新的利润增长点。公司主要通过外延式

扩张进军玉米种子市场，2010年公司玉米种子实现收入2.69

亿元，同比增长 278%，主要是由于北京屯玉贡献大部分增速；

公司玉米种子毛利率同比提高 4.37 个百分点至 27.29%，但

由于北京屯玉主要从事销售业务，毛利率较低，说明公司自

身的玉米业务毛利水平增幅更大。虽然与屯玉合作失败，但

公司正在准备与 VHK 直接成立合资公司，预计未来合资公司

将成为公司玉米种研发与推广的主体。另外，公司已从山西

利马格兰公司获得“利合 16”的独家生产经营权，未来有望

凭借利马格兰的玉米种子研发能力推出更多新品种。 

 内部重组，前景光明。公司已经剥离了大部分房地产业务，

并正在逐步降低证券投资规模，未来还将逐步剥离部分毛利

率较低的产业。公司日前开始着手解决少数股权问题，将受

让四川隆平 28%的少数股权，对四川隆平的控股权增至 80%。

未来公司将重点进行内部重组，业绩有望逐步得以体现。 
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 盈利预测和评级。我们预计公司2011-2013年的EPS分别为0.47元、0.76元和1.15

元，以4月14日收盘价29.44元计算，对应的动态市盈率分别为63X、39X和26X。

由于行业的前景广阔并且公司的龙头地位显著，我们看好公司研发实力以及未来

对主业的整合，而海外广阔的市场也具有很大的想象空间，未来业绩有望超预期，

我们上调公司投资评级至“增持”。 

 风险提示。1）玉米种子业务拓展受阻的风险；2）自然灾害对制种产量的限制。 

 
 

附表 1  公司 2010 年利润表主要科目异常变动原因分析 
单位：万元 2010A 2009A 同比变动 变动原因 

营业收入 128,040 105,475 21.39% 北京屯玉 1-9 月销售收入并表

减:营业成本 90,789 77,975 16.43% 

   综合毛利率 29.09% 26.07% 
提高 3.02 个 

百分点 

除辣椒制品外，各业务毛利水

平均有提高 

   营业税金及附加 34 117 -70.76% 
 

   销售费用 11,018 9,619 14.54% 

   管理费用 12,854 11,734 9.55% 

   财务费用 2,481 2,037 21.79% 

   期间费用率 20.58% 22.18% 
降低 0.2 个 

百分点  

   资产减值损失 1,182 2,016 -41.38% 
对青海庆泰信托的债权因部分

清偿而核销余额 1800 万元 

加:公允价值变动收益 1 100 -98.60% 

   投资收益 2,495 5,600 -55.45% 09 年转让股权收益较多 

营业利润 12,177 7,676 58.63% 

加:营业外收入 2,877 1,425 101.85% 政府补助增加 

减:营业外支出 994 785 26.70% 

利润总额 14,060 8,317 69.06% 

减:所得税费用 585 235 149.49% 

净利润 13,474 8,082 66.72% 

归属母公司所有者的净利润 7,460 4,847 53.92%   

资料来源：公司年报，天相投资顾问有限公司 
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附表 2  隆平高科（000998）盈利预测 
单位：万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 108,130 105,475 128,040 163,251  212,622  274,027 

增长率 51.85% -2.46% 21.39% 27.50% 30.24% 28.88% 

减： 营业成本 84,134  77,975  90,789  111,812  143,137  181,723 

     营业税金及附加 132  117  34  163  213  274  

减： 销售费用 10,223  9,619  11,018  13,713  17,435  21,922  

     管理费用 9,466  11,734  12,854  15,509  19,136  23,840  

     财务费用 2,898  2,037  2,481  3,265  4,040  5,207  

   期间费用率 20.89% 22.18% 20.58% 19.90% 19.10% 18.60% 

   资产减值损失 1,241  2,016  1,182  1,143  1,488  1,918  

加：公允价值变动净收益 (543) 100  1  0  0  0  

    投资净收益 6,973  5,600  2,495  1,000  1,000  1,000  

营业利润 6,466  7,676  12,177  18,646  28,173  40,143  

加: 营业外收入 1,376  1,425  2,877  1,633  2,126  2,740  

减: 营业外支出 670  785  994  1,143  1,488  1,918  

利润总额 7,172  8,317  14,060  19,136  28,811  40,965  

减: 所得税费用 570  235  585  574  864  1,229  

净利润 6,601  8,082  13,474  18,562  27,946  39,736  

归属母公司所有者的净利润 4,377  4,847  7,460  12,993  20,960  31,789  

增长率 -11.27% 10.74% 53.92% 74.17% 61.31% 51.67% 

每股收益(元） 0.16  0.17  0.27  0.47  0.76  1.15  

资料来源：公司年报，天相投资顾问有限公司 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


