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季报业绩翻番  预收款项大增 

——隆平高科（000998）一季报点评
 

事件: 

公司发布 2011 年 1 季报。 

点评： 

 业绩概况。2011 年 1 季度，公司实现营业收入 4.4 亿元，同比增长 13.39%；归属

于上市公司股东的净利润 5447.97 万元，同比增长 99.59%；每股收益 0.2 元。 

 种子销售良好，盈利提升。公司一季度种子销售延续了去年四季度的良好态势，种

子业务收入同比大幅增长。扣除北京屯玉种业有限公司对上年同期营业收入的影响后，

报告期内公司营业收入同比实际增长 40.56%。公司综合毛利率 36.6%，同比提升了 8.3

个百分点。 

 季末预收账款 2.09 亿元，创新高。1季度末，公司预收款项 2.09 亿元，较四季度

末增加 3365 万元（增长 19%），较去年同时点增加 7456 万元（增长 55%）。 

 收购四川隆平股权，开始着手解决少数股东权益问题，产业整合启动。公司对旗下

盈利较大的 5 家子公司的持股比例不高，少数股东权益占比较大，且主要集中在子公司

的管理层手上。这使得净利润流出公司，且许多运作未能拿到总公司层面，未能形成板

块合力。公司近期公告，公司拟收购自然人缪培忠和黄维翠持有的四川隆平 28%的股权，

股权转让的价格拟定为 6.4 元/股,四川隆平股权的收购标志着公司开始着手解决少数

股东权益问题，产业整合步伐加快。 

 

 2010A 2011E 2012E

营业收入 1,280 1,690 2,137

（+/-） 21.39% 38.00% 28.00%

营业利润 122 239 362

（+/-） 58.63% 96.67% 50.95%

归属于母公司的净利润 75 142 218

（+/-） 53.92% 90.33% 53.42%

每股收益（元） 0.27 0.51 0.79
市盈率（倍） 109 57 37
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 全年业绩预计高增长，有三大看点：（1）水稻种子结构调整，加大高毛利率品种推广力度。刘

石先生进入公司后，首先进行了公司品种整合。在水稻种子品种上做减法，构建 Y 两优 1号等主

推品种，形成“二八效应”。Y两优 1号是 2008 年通过国审的两系品种，公司出厂价 40 元/公斤

左右，毛利率 60%左右，但生产制种一直跟不上。公司去年扩大了该品种的制种面积，我们预计

今年的销量将由去年的 400 万公斤上升至 1000 万公斤，预计贡献公司 EPS 约 0.21 元；（2）玉米

种子快速增长。隆平 206 销售形势良好，处于上升期，今年利润有望翻番。公司总部运作的利合

16 也有望有不错表现；（3）少数股东权益问题的可能解决。为了进行产业整合，我们预计公司将

加快解决少数股东权益的问题。 

 看好公司的根本逻辑：种子行业景气、公司研发实力雄厚、公司产业布局扎实以及新管理层上

任。（1）种子行业景气。保障粮食安全是未来国家的核心战略，保障粮食安全的关键在于种子。

种业在国家政策扶持下，行业景气度不断提升，公司作为种业龙头将明显受益；（2）公司研发实

力雄厚。公司研发体系完备，拥有亚华种业科学院，超级稻工程研究中心从事常规品种育种研究，

上海和长沙子公司从事生物技术育种研究，以及菲律宾海外研发中心从事海外研究。除自有研发

外，公司还有杂交水稻研究所和山西立马格兰的研发支撑。从 2011 年国审品种看，公司通过国审

的品种是最多的。（3）公司产业布局扎实：多品种，海内外。公司种子业务已构建起涵盖水稻、

玉米、棉花、小麦、果蔬等多品种的布局，以水稻玉米为主。Y两优 1 号、隆平 206 等主打品种

竞争力强。除了国内，公司还积极在海外布局。公司不同于其他从事水稻种子贸易的企业，是唯

一一家在海外建立研发与销售渠道的企业（我们觉得这类似于外资玉米种业在中国的布局）。公司

在菲律宾、印尼都设有公司，包括研发和商业公司，并已经有品种通过目标国审定。 

 盈利预测和投资评级。我们预计公司 2011-2012 年的 EPS 分别为 0.51 元和 0.79。公司研发实力

雄厚、产业基础扎实、在种子行业积极向好、国家政策扶持力度越来越大的背景下，公司有望在

业绩和市值上成为真正的种业龙头.公司业绩拐点确立，并开始着手解决少数股东权益问题，维持

“推荐”的评级。 

 风险提示。（1）种子限价政策的影响；（2）公司品种推广不达预期的风险。 

 

图表 1：公司主要种子品种 

简介

金优207
三系杂交水稻品种，1997年开始推广，平均单产480公斤左右,推广

面积位居全国第三

Y两优1号
两系杂交水稻种子品种，2008年通过国审，第二批超级稻，验收产

量800公斤/亩，比普通品种增产潜力在100公斤以上。

隆平206 夏播杂交玉米品种，2007年通过安徽审定，比对照品种增产20%左右

利合16 属极早熟玉米品种，2007年通过国家审定

 

数据来源：公司公告，中邮证券研发部 

图表 2：公司预收帐款情况 
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数据来源：公司公告，中邮证券研发部  

图表 3：公司少数股东权益占比 
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数据来源：公司网站，中邮证券研发部 

 

 

图表 4：公司盈利预测表 
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单位：万元 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 105,475 128,040 169,029 213,664

增长率 -2.46% 21.39% 38.00% 28.00%

减：营业税金及附加 117 34 51 64

销售费用 9,619 11,018 15,551 19,657

管理费用 11,734 12,854 14,367 18,161

财务费用 2,037 2,481 3,043 3,419

期间费用率 22.18% 20.58% 19.50% 19.30%

   资产减值损失 2,016 1,182 0 0

加：公允价值变动净收益 100 1 0 0

    投资净收益 5,600 2,495 0 0

营业利润 7,676 12,177 23,949 36,150

增长率（%） 18.72% 58.63% 96.67% 50.95%

加: 营业外收入 1,425 2,877 0 0

减: 营业外支出 785 994 0 0

利润总额 8,317 14,060 23,949 36,150

增长率(%) 15.96% 69.06% 70.34% 50.95%

利润率(%) 7.88% 10.98% 14.17% 16.92%

减: 所得税费用 235 585 671 1,012

实际税负比率(%) 2.82% 4.16% 2.80% 2.80%

净利润 8,082 13,474 23,278 35,138

归属母公司所有者的净利润 4,847 7,460 14,200 21,786

增长率 10.74% 53.92% 90.33% 53.42%

净利润率(%) 7.66% 10.52% 13.77% 16.45%

少数股东损益 3,235 6,014 9,078 13,352

总股本（万股） 27,720 27,720 27,720 27,720

每股收益(元） 0.17 0.27 0.51 0.79  

数据来源：公司公告，中邮证券研发部 

图表 5：公司主要子公司盈利预测 

名称 持股比例 主营业务
2009年净利润

（万元）

2008年净
利润（万

元）
YOY

2010年净利润
（万元）

YOY 2011E
2011E（归属

公司）

1 湖南隆平种业 55% 水稻 4073 3067 32.80% 6,112.30 50.07% 10000 5500

2 湖南亚华种子 100% 水稻 1801 900 100.11% 2,116.34 17.51% 2200 2200

3 四川隆平种业 52% 水稻 2122 961 120.81% 3,029.43 42.76% 3500 2473

4 安徽隆平种业 65.60% 玉米、小麦、水稻 876 580 51.03% 4,052.81 362.65% 5000 3280

5 新疆红安种业 63.69% 辣椒 1133 1016 11.52% 1,200.37 5.95% 2000 1274

合计 10005 6524 16511.25 22700 14727
 

数据来源：公司公告，中邮证券研发部 



  

 

中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准：  

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300 指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300 指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300 指数 5%以上； 
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公司简介 

中邮证券有限责任公司（以下简称“公司”）是经中国证券监督管理委员会批准设立，注册地及公司总部设在西

安，目前主要从事证券经纪、证券自营、证券投资咨询、证券投资基金销售业务的一家正处于稳健成长中的证

券公司。公司股东为：中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司、西安市财政局、西安市莲湖区

财政局、西安市阎良区财政局，公司注册资本金为 5.6 亿元人民币。 

公司的前身“西安华弘证券经纪有限责任公司”成立于 2002 年，从事单一经纪业务。2006 年 4 月，公司完成了

第一次增资扩股，引进中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司三家股东；2009 年 3 月，公司新

增证券自营和证券投资咨询业务资格，完成了由单一业务范围向多元化经营的突破；2009 年 10 月，经中国证监

会和国家工商总局审批同意后，公司在西安市工商局办理了登记注册手续，正式更名为“中邮证券有限责任公

司”；2009 年 10 月 21 日，西安市工商局为公司换发了新的《经营证券业务许可证》；2010 年 11 月，公司取得

证券投资基金销售业务资格，使得公司经营业务种类更趋多元化。 

公司现下设四个证券营业部，分别为西安南大街证券营业部、西安电子二路证券营业部、阎良人民路证券营业

部和北京西直门北大街证券营业部。公司现有员工 200 余名，保有客户数量 5万余人，管理客户资产逾 50 亿元。 
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 证券经纪业务 

公司经中国证监会批准，开展证券经纪业务。业务内容包括：证券的代理买卖；代理证券的还本付息、分红派
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建议。 

 

  


