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当前价格(元)： 29.50 
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投资要点： 

 种子行业面临重大发展机遇：国务院 5 月 9 日在湖南省长沙市召开全国现

代农作物种业工作会议，进一步落实 4 月 18 日发布的《国务院关于加快

推进现代农作物种业发展的意见》，首次明确了农作物种业作为国家战略

性、基础性核心产业的地位。（1）进一步明确种业的准入门槛：种子销售

企业注册资本将提至 3000 万元，育繁推一体化企业注册资本提至 1 亿元，

另有对固定资本的要求；（2）首次明确了企业是种业发展的主体，提出要

引导和积极推进科研院所和高等院校逐步退出商业化育种，不再参加种子

评审工作，种源将主要集中在重点种业手中；（3）到 2020 年，要培育一

批具有重大应用前景和自主知识产权的突破性优良品种，打造一批育种能

力强、生产加工技术先进、市场营销网络健全、技术服务到位的“育繁推

一体化”现代农作物种业集团；（4）并给予有实力的“育繁推一体化”种

子企业建立品种审定绿色通道，免征符合条件的“育繁推一体化”种子企

业种子生产经营所得税，在兼并重组方面给予税收优惠。 

 可以预期行业竞争格局将发生重大变化：种子行业的议价能力将得到大幅

提升，种子行业市场容量也将扩张 3 倍以上。据了解，我国现有种子生产

企业 8700 余家，种子零售商超过 10 万家。但国内注册资本在 3000 万元

以上的种子企业仅有 200 多家，而拥有育繁推一体化的企业仅有 95 家，

可以预期未来种子行业将从过去的无序竞争，转向寡头垄断的竞争格局，

种子行业相对渠道的议价能力也将得到提升，在劳动力成本持续上升的大

背景下，种子价格长期处于上涨趋势之中。目前国内种粮比偏低，只有

7-8：1，而发达国家种粮比在 20：1 以上，可以预期我国种子行业市场容

量至少还有 3 倍以上的发展空间。 

 隆平高科主要从事杂交水稻、玉米、蔬菜为主的高科技农作物种子、种苗

的培育、推广和销售，研究水平处于世界最前列，作为国内种业的龙头，

具备种业政策扶持的资质。公司具备完整研发、品种和营销方面的优势，

尤其刘石加盟使得公司管理和营销水平再上台阶，通过推广价值营销的理

念，公司将营销推广从渠道推广进一步下沉到客户终端，实现了原有渠道

的推力和客户需求的拉力形成合力。 

 杂交水稻是公司最核心的业务，目前拥有15-20%的市场占有率，销量

3000-4000 万公斤，（测算方法是按全市场2亿亩种植面积，平均每亩使用

1-1.5公斤种子测算）。公司在市场份额和毛利方面均有较大的提升空间，

公司未来水稻的市场占有率的理论空间最高可以达到40%的市场份额，同

时公司也在积极调整品种结构，目前水稻种子的主推品种是Y 两优1 号，

产量比市场一般品种亩产高出100多公斤，品质好，抗病性强，毛利率较

三系杂交稻高，终端零售价在60 元/kg，结算价格40 元/kg，毛利率70%  

投资评级：推荐(首次评级) 
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左右，平均每公斤毛利25元，水稻种业毛利率已经开始出现明显的提

升。 

 第二大板块是玉米种子，已经成为公司重点突破方向，年销售量在1000 

万公斤，销售收入不到1 个亿，目前主推动的玉米种子是安徽隆平的隆

平206，2010 年销量400 万公斤，主要在黄淮海地区推广，市场反响较

好。目前公司已经与世界第四大种业公司法国利马格兰开展独家合作，

未来将会拥有稳定的玉米种品种来源，目前已经取得“利合16”的授权，

其主要针对的是第四积温带的区域，包括吉林东部、河北北部、陕西延

安、甘肃陇南、新疆喀什及内蒙、宁夏部分地区，与“先玉335”、郑丹

958适种区没有冲突，避开目前玉米种子市场主流品种的激烈竞争，该品

种面对西南市场的播种面积约有400万公顷（合6000万亩）左右，预计可

推广500-1000万亩左右。 

 公司一季度实现营业收入 4.4 亿元，同比增加 13.39%，收入增长主要来

源于公司水稻种、玉米种销量和价格的提升，公司的毛利率已经从去年

一季度的 28.34%提升到今年 36.60%，毛利率的提升一方面来自于消减低

毛利品种以及推介高毛利品种来实现的，另一方面则是由于玉米、水稻

种价格均较去年上涨 20%左右，我们预期 2011 年全年每股收益 0.53 元，

2012 年预期每股收益在 0.78 元，虽然现有股价估值优势不明显，但是

考虑行业良好发展前景，公司可能面临的超常规发展，给予增持评级。 
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华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证

成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责条款： 

本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性、完整性或可

靠性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。本公司力

求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不构成所述证

券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本

公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告中所评价或推荐的证券没有利害关

系。在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公

司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、

财务顾问或者金融产品等相关服务。 

报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式

翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范

围内使用，并注明出处为“华泰证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖原

意的引用、删节和修改。 
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