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隆平高科（000998）  

公司研究/调研报告  
 

 

一、 事件概述 

近日我对隆平高科（000998）展开了实地调研，就种业政策、营销

模式、发展规划等问题与公司领导进行了交流。 

二、 分析与判断 

 年内将陆续出台农业部和各地方政府种业配套政策 

今年 4 月国务院颁布《关于加快推进现代农作物种业发展的意见》，

农业部和各地方政府的种业配套政策将在今年年内陆续出台。其中，

种业公司注册资本的提高并不是最关键的，毕竟目前有大量资本愿

意介入种业，退出门槛的提高才是重中之重。新政策落实后，半数

以上的注册资本需要投入到固定资产，且直接用于种子生产的资产

占固定资产的比例不低于 70%，游资若选择退出，种业专有设备的

损失会相当大。此外，政策对自有品种占比也提出了严格要求，估

计有 90%的种业公司都难以达标。预计政策缓冲期将延续至明年年

底，今后 3-5 年内逐步落实。 

 实践介于 B to B 和 B to C 之间的营销模式 

一个品种的成功，品种质量占 40%，运作占 60%，品种质量是营销

的基础，没有品质的营销是行不通的。 

我国传统的种业营销模式是 B to B，即终端只面对经销商。若完全

依赖 B to B，企业将完全被渠道控制，然而，若完全依赖 B to C，

中国的农户过于分散，3 万 6 千个零售店，即使 1 个店年投入 3 万，

企业也需要支付 10.8 亿，没有企业能够承受如此高的成本。刘石考

虑到国内的具体情况，导入了介于 B to B和 B to C 之间的营销模式，

种业公司在依靠经销商的同时，自己也深入终端做营销，通过终端

市场需求推力来控制经销商，实现渠道推力和市场需求推力相结合

的营销模式，先玉 335 就是一个经典案例。 

 水稻种子：Y 两优 1 号已进入放量阶段 

Y 两优 1 号是公司最主要的水稻种子品种，2009 年销售量约 100 万

公斤，2010 年销售量达到近 300 公斤，2011 年有望继续放量。我们

从经销商处了解到，Y 两优 1 号的结算价超过 40 元/公斤，终端价

超过 60 元/公斤，品种毛利率估计在 65%-70%。2010 年公司共削减

接近 60 个低端水稻种子品种，随着产品结构的主动调整，以及高端

水稻种子的销售放量，公司水稻种子毛利率有望快速提升。 

 玉米种子：隆平 206 已进入放量阶段 

隆平 206 和利合 16 是公司的主要玉米种子品种。隆平 206 已推广 3
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年，现已进入持续放量阶段，2009 年销售量为 300 万公斤，2010

年为 600 万公斤，我们预计 2011 年该品种的销售量将接近 1000 万

公斤。利合 16 适宜在第四积温带推广，理论推广面积约 2000 万亩，

目前竞争品种很少，但据经销商透露，该品种难以在今年放量。 

三、盈利预测与投资建议 

1、盈利预测 

预计 2011-2013 年公司营业收入分别为 14.58 亿元、18.12 亿元和

21.60 亿元，主营利润分别为 5.65 亿元、7.55 亿元和 9.40 亿元，归属于

母公司的净利润分别为 1.53 亿元、2.19 亿元和 2.83 亿元，对应 EPS 分

别为 0.55 元、0.79 元和 1.02 元。 

表 1：2011-2013 年分产品盈利预测表 

合计  2008 2009 2010 2011 2012 2013 

主营收入 1,081  1,055  1,280  1,458  1,812  2,160  

+/- % 51.9% -2.5% 21.4% 13.9% 24.3% 19.2% 

主营成本 841  780  908  894  1,057  1,221  

毛利率 22.2% 26.1% 29.1% 38.7% 41.7% 43.5% 

主营利润 240  275  373  565  755  940  

+/- % 43.1% 14.6% 35.5% 51.5% 33.8% 24.4% 

1、杂交水稻种子 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

主营收入(百万元) 477  514  552  700  900  1,100  

+/- % 36.9% 7.7% 7.5% 26.8% 28.6% 22.2% 

主营成本 346  334  357  350  420  490  

毛利率 27.5% 35.0% 35.4% 50.0% 53.3% 55.5% 

主营利润 131  180  195  350  480  610  

+/- % 42.7% 37.2% 8.8% 79.1% 37.1% 27.1% 

2、蔬菜瓜果种子 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

主营收入(百万元) 55  40  47  50  50  50  

+/- % 31.6% -27.0% 17.3% 6.8% 0.0% 0.0% 

主营成本 26  23  19  25  25  25  

毛利率 52.0% 41.9% 59.8% 50.0% 50.0% 50.0% 

主营利润 28  17  28  25  25  25  

+/- % 78.0% -41.1% 67.4% -10.7% 0.0% 0.0% 

3、玉米 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

主营收入 83  71  269  251  351  434  

+/- % 67.8% -14.5% 277.9% -6.6% 39.8% 23.6% 

主营成本 62  55  196  145  195  236  

毛利率 25.6% 22.9% 27.3% 42.3% 44.5% 45.6% 

主营利润 21  16  73  106  156  198  

+/- % 86.8% -23.5% 350.0% 44.8% 47.0% 26.5% 

4、干辣椒及辣椒制品 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

主营收入 130  173  225  270  324  389  

+/- % 24.1% 32.8% 30.4% 20.0% 20.0% 20.0% 

主营成本 107  134  179  216  259  311  

毛利率 17.7% 22.4% 20.7% 20.0% 20.0% 20.0% 

主营利润 23  39  46  54  65  78  

+/- % 1.2% 67.7% 20.3% 16.2% 20.0% 20.0% 
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资料来源：民生证券研究所 

2、投资建议 

随着种业政策的逐步落实，大型种业公司竞争环境中长期向好。以

Y 两优 1 号为代表的超级稻品种、隆平 206 和利合 16 将逐步进入放量阶

段，对公司业绩形成有利支撑；此外，少数股东权益回收、玉米新品种

的寻找、与利马格兰成立合资公司的事宜都在进行中。 

在未考虑少数股东权益收回以及玉米新品种引入的前提下，保守估

计 2011-2013 年公司 EPS 分别为 0.55 元、0.79 元和 1.02 元，复合增长率

超过 55%，给予公司 2011 年 55 倍 PE，对应目标价 30.25 元，谨慎推荐。 

四、风险提示 

自然灾害 

 

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 1,280  1,458  1,812  2,160  

增长率（%） 21.39% 13.91% 24.27% 19.19% 

归属母公司股东净利润（百万元） 75  153  219  283  

增长率（%） 53.91  104.99  43.27  28.95  

每股收益（元） 0.27  0.55  0.79  1.02  

毛利率（%） 29.1% 38.7% 41.7% 43.5% 

净资产收益率 ROE(%) 11.3% 20.2% 23.2% 23.6% 

每股净资产（元） 4.43  5.44  6.86  8.70  

PE 107.84  52.59  36.70  28.46  

PB 6.54  5.34  4.23  3.33  

EV/EBITDA 40.59  19.12  13.38  10.31  

资料来源：民生证券研究所 

5、大米 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

主营收入 127  61  16  16  16  16  

主营成本 121  60  16  16  16  16  

主营利润 6  1  1  1  1  1  

6、农化产品 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

主营收入 74  56  41  41  41  41  

主营成本 68  54  36  36  36  36  

主营利润 6  3  5  5  5  5  

7、其他 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

主营收入 136  140  130  130  130  130  

主营成本 112  120  107  107  107  107  

主营利润 25  20  24  24  24  24  
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 1,280  1,458  1,812  2,160  货币资金 550  636  791  942  

减：营业成本 908  894  1,057  1,221  应收票据 1  1  1  1  

营业税金及附加 0  0  0  1  应收账款 158  180  224  267  

销售费用 110  126  156  186  预付账款 130  148  184  219  

管理费用 129  146  182  217  其他应收款 87  99  123  146  

财务费用 25  25  25  25  存货 761  749  886  1,023  

资产减值损失 12  12  12  12  其他流动资产 0  0  0  0  

加：投资收益 25  20  20  20  流动资产合计 1,702  1,813  2,208  2,598  

二、营业利润 122  276  400  520  长期股权投资 170  170  170  170  

加：营业外收支净额 19  13  13  13  固定资产 322  338  367  393  

三、利润总额 141  288  413  532  在建工程 28  28  28  28  

减：所得税费用 6  12  17  22  无形资产 157  121  106  91  

四、净利润 135  276  396  510  其他非流动资产 0  0  0  0  

归属于母公司的利润 75  153  219  283  非流动资产合计 740  657  670  682  

五、基本每股收益（元） 0.27  0.55  0.79  1.02  资产总计 2,442  2,470  2,878  3,280  

     短期借款 688  688  688  688  

主要财务指标     应付票据 27  27  32  37  

项目  2010A 2011E 2012E 2013E 应付账款 106  105  124  143  

EV/EBITDA 40.59  19.12  13.38  10.31  预收账款 176  173  204  236  

成长能力:     其他应付款 112  100  100  100  

营业收入同比 21.4% 13.9% 24.3% 19.2% 应交税费 (11) (11) (11) (11) 

营业利润同比 58.6% 126.3% 45.3% 29.9% 其他流动负债 0  0  0  0  

净利润同比 66.7% 105.0% 43.3% 28.9% 流动负债合计 1,172  1,081  1,137  1,193  

营运能力:     长期借款 0  0  0  0  

应收账款周转率 9.69  8.63  8.98  8.81  其他非流动负债 18  18  18  18  

存货周转率 1.78  1.93  2.22  2.26  非流动负债合计 18  18  18  18  

总资产周转率 0.55  0.59  0.68  0.70  负债合计 1,213  1,099  1,154  1,210  

盈利能力与收益质量:     股本 277  277  277  277  

毛利率 29.1% 38.7% 41.7% 43.5% 资本公积 520  520  520  520  

净利率 5.8% 10.5% 12.1% 13.1% 留存收益 194  347  566  849  

总资产净利率ROA 5.8% 11.2% 14.8% 16.6% 少数股东权益 240  363  540  767  

净资产收益率ROE 11.3% 20.2% 23.2% 23.6% 所有者权益合计 1,229  1,507  1,903  2,413  

资本结构与偿债能力:     负债和股东权益合计 2,442  2,606  3,057  3,623  

流动比率 1.45  1.68  1.94  2.18       

资产负债率 49.7% 44.5% 40.1% 36.9% 现金流量表 

长期借款/总负债 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）     经营活动现金流量 158  270  264  382  

每股收益 0.27  0.55  0.79  1.02  投资活动现金流量 (156) (30) (30) (30) 

每股经营现金流量 0.57  0.97  0.95  1.38  筹资活动现金流量 (73) (25) (25) (25) 

每股净资产 4.43  5.44  6.86  8.70  现金及等价物净增加 (71) 215  209  328  

资料来源：民生证券研究所  
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告而导致的任何可能的损失负任何责任。 

本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任

何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。 

本公司在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或参与本报告所提及的公司的金融交易，亦可

向有关公司提供或获取服务。本公司的一位或多位董事、高级职员或/和员工可能担任本报告所提及的公司的董事。 

本公司及公司员工在当地法律允许的条件下可以向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务以及顾问、

咨询业务在内的服务或业务支持。本公司可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系

后通知客户。 

若本公司以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构独自为此发送行为负责。该机构的客户应联系该机构以交

易本报告提及的证券或要求获悉更详细的信息。 

未经本公司事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。本公司版权所

有并保留一切权利。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为本公司的商标、服务标识及标记。 

 

 


