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业绩符合预期，看好种业前景 

——隆平高科（（0000998））22001111 年年年年报报点评 

 证券研究报告-公司点评 增持（维持）  
 发布日期：2012 年 4 月 20 日 

报告关键要素: 

    2011年公司业绩表现出色，主要受益于水稻种子经营战略调整带来的量价齐升，以及玉米种子业务

小试牛刀。未来公司计划进一步巩固研发优势，通过自身投入、联合科研院所、外资公司等模式推出更

多优势品种。此外，股权价格和管理条线的理顺已在进展当中，对公司长期发展有正向推动。判断公司

2012年将延续增长势头，维持“增持”投资评级。 

 

事件: 

 隆平高科发布2011年年报。报告期内，公司实现营业收入15.52亿元，同比增长21.23%；实现利润

总额2.29亿元，同比增长62.62%；实现净利润1.33亿元，同比增长78.79％；每股收益0.481元，同

比增长78.79%。公司拟每10股转增5股派现金1元。 

 

点评: 

 水稻种子、玉米种子、辣椒业务营业收入大幅增长。公司2011年营业收入中，水稻种子占比47%、

玉米种子占比17%、辣椒业务占比21%。三项业务收入均大幅增长，水稻种子提升32.7%，辣椒业务

提升43.4%，玉米种子扣除北京屯玉影响后，提升60%。 

 种子毛利率大幅提升。水稻种子业务是公司的核心，玉米种子业务是近两年打造的新增长点，两者

毛利率在2011年均大幅提升。水稻种子转换经营思路，主动做减法，推动高端品种销售，包括Y两

优1号、C两优608、准两优608三款精品，其中Y两优1号推广面积已居全国首位。玉米种子依靠隆平

206的抗性优势做局部推广，销售出现放量，跻身一线品种行列。 

图 1：三大业务营业收入占比 图 2：三业务收入均大幅增长          单位：千万元 

  

来源：中原证券研究所 公司公告 来源：中原证券研究所 公司公告 
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 销售费用率保持稳定。在公司推动高端水稻种子以及玉米种子市场开拓的背景下，销售费用率并未

大幅提高，基本与2010年持平，主要得益于公司营销模式的创新和跟踪服务的落地。 

 水稻种子业务将稳定增长。长期来看，目前国内水稻种子商品化率约65%，距离95%的顶部目标距离

遥远，将成为行业较长时间增长动力来源。短期来看，稻谷价格带动种子价格提升，预测2012年增

幅在10%左右。公司水稻种子两大优势，一是研发优势，国审数量摇摇领先；二是区域优势，主要

市场华中地区和华南地区种子需求占全国的85%以上。因而，公司有能力分享行业增长，并通过调

整产品结构跑赢行业增速，预计2012年仍能保持25%的增长。 

 玉米种子业务值得期待。公司拓展杂交玉米种子业务的决心显露无疑，在收购北京屯玉种业失利后，

转向与利马格兰成立合资公司。目前杂交玉米种子市场竞争强度大于水稻市场，品种之间比拼正酣。

2011年销售业绩显示，公司成熟的营销渠道可为玉米种子铺货提供极大推动，未来一旦利马格兰开

发出强势品种，公司相关业务有望爆发。 

 2012年理顺管理架构、提升品种优势。公司通过非公开增发的形式收购子公司少数股东权益，期望

在此动作完成后重整公司管理架构，理顺事业部条线。此外，公司在优化种子育繁推环节均有所行

动，将进一步提升品种优势。商业化育种方面继续加大投入，品种优势将得以延续；建设四化优势

种子生产基地提升种子品质，对抗行业波动；延续价值导向的销售模式改良，提升品牌美誉度。 

 盈利预测与投资建议。由于公司经营战略调整已收到成效，并继续推进，判断未来公司业务仍有进

一步提升。预计2012、2013年实现营业收入20.55亿元、24.68亿元，实现净利润2.45亿元、3.38亿

元，对应摊薄前每股收益（EPS）0.88元、1.22元。以停牌前收盘价24.2元计算，2012年PE为27倍，

维持“增持”投资评级。 

 风险提示。极端天气影响或病虫灾害；少数股东权益回收价格过高。 

 

 

 

 

 

图 3：种子业务毛利率大幅提升 表 4：三项费用率较为稳定 

  

来源：中原证券研究所 公司公告 来源：中原证券研究所 公司公告 
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盈利预测 

 2010 2011 2012E 2013E 

营业收入 （千万元） 128.04 155.23 205.48 246.82 

增长比率（%）   21.24% 32.37% 20.12% 

净利润（千万元） 7.46 13.34 24.5 33.8 

    增长比率（%）   78.82% 83.66% 37.96% 

每股收益（元） 0.27  0.48  0.88  1.22  

市盈率（倍） 89.92  50.29  27.38  19.85  

 

市场数据（2012年4月19日） 基础数据（2011年12月数据） 

 

收盘价 （元） 24.2 

一年内最高/最低（元） 36.00/20.39 

沪深300指数 2596.06 

市净率（倍） 6.25 

流通市值（亿元） 67.03 

  

  

每股净资产 （元） 3.87 

每股经营现金流（元） 0.70 

毛利率（%） 35.41 

净资产收益率（%） 13.00 

资产负债率（%） 53.47 

总股本/流通股（亿股） 2.77/2.77 

B股/H股（万股） / 
 

 

个股相对沪深 300 指数走势   

 

 

行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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重要声明 

本公司具有证券投资咨询业务资格。 

负责撰写此报告的分析师承诺：本人具有中国证券业协会授予的证券分析师

资格。保证报告信息来源合法合规，报告撰写力求客观、公正，结论不受任

何第三方的授意、影响。 

 

免责条款 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉

及的任何法律问题做任何保证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本

公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达的

意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。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，还可能为这些公司提

供或争取提供投资银行业务服务。 

 

转载条款 

本报告版权归中原证券股份有限公司（以下简称公司）所有，未经公司书面

授权，任何机构、个人不得刊载转发本报告或者以其他任何形式使用本报告

及其内容、数据。 

 


