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[Table_MainInfo] [Table_Title] 

隆平高科（000998）  

—新品放量+外延并购推动业绩增长 

 投资评级 买入 评级调整 评级不变 收盘价 27.10 元 

 

[Table_Summary] 
投资要点： 

1、价格提升催生千亿级市场。基于我国为传统农业大国，庞大的作物种植

面积是支撑我国种子行业的基础。同是，我国种子产品价格一路上涨（统

计显示，2004-2016 年我国三大粮食作物每亩种子费用投入从 21.1 元增长

到 60.7 元，增幅达 202%，年均提价幅度为 15.6%），成就了我国种子行

业千亿级市场。  

2、集中度提升空间巨大，龙头企业市场份额有待提高。2015 年我国种业

CR10 和 CR50 市场份额分别为 18%和 35%，根据农业部规划，2020 年

我国种业 CR50 市场份额将提升到 60%。同时从全球来看，2014 年全球

CR4 市场占有率为 50%左右,显著高于国内水平。由此可见，不管是从农业

部的规划指标或者国际成熟市场的数据，我国种子行业当前的市场集中度

均具有较大的提升空间，龙头企业市场份额有望持续扩大。 

3、股东背景+研发实力+激励机制为公司做大做强民族种业奠定基础。就种

子行业而言，政策导向是决定行业发展的关键因素，品种研发是决定企业

成长的关键因素。在研发实力和激励机制方面，隆平高科在业内均处于前

列，而中信的入主极大了提升了公司战略高度，更好的把握了政策导向和

获取政策扶持，为公司做大做强民族种业奠定了基础。 

4、盈利预测与投资建议。预计 2017-2019 年 eps 分别为 0.60 元、0.81 元、

1.03 元，对应当前股价的 PE 为 44、32、25，给予“买入”投资评级。 
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第 1 部分  公司概况 
公司由湖南省农业科学院作为主发起人，联合湖南杂交水稻研究中心、湖南东方农业产

业有限公司、中国科学院长沙农业现代化研究所、湖南省郴州种业发展有限公司以及袁

隆平先生以发起方式于 1995 年设立，于 2000 年 5 月上市，后经过股权分臵、股份分红、

增发新股，截止 2017 年 6 月 30 日，本公司股本总数 12.56 亿股。 

 

自上市以来公司实际控制人经历了多次变化，上市之初，公司控股股东为湖南省农业科

学院（持股 26.19%）；2004 年，湖南省农业科学院将其持有的隆平高科 25.24%的国有

法人股股份共计 2,650 万股转让给新大新集团，新大新集团成为公司控股股东（持股

25.24%）；2012 年，公司控股股东新大新威迈（原新大新集团）被其股东新大新股份吸

收合并，新大新股份合法承继新大新威迈持有公司的 4780 万股股份，成为公司控股股东

（持股 17.24%）；2016 年，中信兴业投资、中信建设和信农投资通过非公开增发合计持

有公司股份 23599 万股，公司的实际控制人变更为中信集团（持股 18.79%），最终控制

人为中国财政部。 

图 1: 中信集团成为公司实际控制人 

 

资料来源：wind、国元证券研究中心 

 

截止至 2017 年三季报，公司总股本为 12.56 亿股，流通股本为 9.56 亿股，前十大股东

持股比例为 44.17%，股权集中度不高。截止 2017 年三季报，公司控股股东为中信集团，

持股比例为 18.79%，最终实际控制人为国家财政部。  

图 2:公司与实际控制人之间的产权及控制关系图 

     

资料来源：公司财报、国元证券研究中心 

 

公司主营业务为种子的研发、生产与销售，主营产品主要包括水稻、玉米、辣椒、棉花

以及其他经济作物种子。经过多年的发展，公司已成为全国“育繁推一体化”龙头企业，
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水稻种子和辣椒种子位居行业第一，玉米种子正处于积极储备阶段。截止 2016 年年报，

公司实现主营产品收入为 22.99 亿元，其中水稻种子、玉米种子、蔬菜瓜果种子、小麦

种子、辣椒及辣椒制品、棉花和油菜及其他分别实现收入为 13.72 亿元、3.42 亿元、2.26

亿元、1.02 亿元、1.38 亿元和 1.19 亿元。 

图 3:水稻、玉米为公司核心主营产品  

  

资料来源：wind、国元证券研究中心 

 

 

 

第 2 部分 公司经营分析 
公司是我国育种行业具有“育繁推”一体化资质的龙头企业，在水稻育种方面处于行业

乃至国际领先地位。经过多年的发展，公司品种基本涵盖了大田作物（水稻、玉米、小

麦）、蔬菜类（辣椒、瓜果类等）以及经济作物（棉花、油菜等）。2016 年，中信集团的

入主提升了企业的战略高度，开启了外延式拓展步伐，公司竞争优势更加突出，未来有

望成为振兴民族种业的领头羊。 

从主营业务收入来看，2011-2016 年，公司营业收入从 15.5 亿元增长到 23 亿元，年均

增长率为 9.7%，增长平稳。其中，杂交水稻种子业务增长较快，营收从 7.3 亿元增长到

13.7 亿元，增长 87.7%，年均增幅为 17.5%；玉米种子没有较大的增长，2011-2016 年，

该业务收入维持在 3-4 亿元的规模；蔬菜瓜果增长较快，2011-2016 年，该业务收入从

0.3 亿元增长到业务的增长到 2.3 亿元，低基数和收购导致该业务出现了较大的增长；

2011-2016 年，经济作物种子和小麦种子基本上维持在一个亿左右的规模 。由此可见，

水稻种子、玉米种子以及蔬菜瓜果种子已成为公司核心主营产品，是公司主营业务收入

的主要来源。 

从主营业务盈利能力来看，近 5 年来，公司的销售毛利率维持在 30%以上且呈现稳步上

升态势，2016 年毛利率进一步提升到 41%；近 5 年，销售净利率也是呈现稳步提升，

特别是近 2 年的销售净利率均维持在 20%左右；近 5 年，净资产收益率（摊薄）维持在

10%以上且呈现稳步上升态势，2016 年净资产收益率的下降主要是因为报告期内的资产

周转率和权益乘数的下降造成的。结合上述，可以得出，公司的主营业务（种子业务）

具有较强的盈利能力，这主要是因为种子业务处于农业产业链上游，具有较高的技术壁

垒。 

 

图 4：公司收入、净利润呈现稳步增长态势 图 5 公司盈利能力较强 
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数据来源：国家统计局、wind、国元证券研究中心 数据来源：wind、国元证券研究中心 

 

分产品来看：1）水稻种子业务。水稻种子业务是公司核心业务，2011-2016 年营收从

7.3 亿元增长到 13.7 亿元，增长 87.7%，年均增幅为 17.5%；2011-2016 年，水稻业务

营业毛利从 3.2 亿元增长到 6.2 亿元，增幅达 93.8%，年均增幅达 18.8%；2011-2016

年，该业务的毛利率分别为 50.65%、41.33%、48.83%、49.86%、44.51%和 48.13%，

维持在较高的水平。综合上述，公司水稻种子业务成长性和盈利能力均维持在较高的水

平。2）玉米种子业务。2011-2016 年，玉米种子业务营收从 2.7 亿元增长到 3.4 亿元，

增幅 25.9%，年均增幅在 5.2%； 2011-2016 年，玉米种子业务营业毛利从 1.4 亿元增

长到 1.6 亿元，增幅达 14.3%，年均增幅达 2.9%；2011-2016 年，玉米业务的毛利率分

别为 42.99%、39.96%、48.82%、44.56%、44.51%和 45.50%，毛利率维持在较高的

水平。综合上述，公司玉米业务盈利能力较强，但业务成长性一般，主要因为玉米业务

是公司后来新增业务，在种质资源储备、品种选育上需要一定的时间缓冲，还有国家调

减玉米种植面积影响了行业的发展。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 6：水稻种子业务增长较快、玉米种子业务增长一般 图 7 主营产品销售毛利率维持高位，盈利能力强 

  

数据来源：国家统计局、wind、国元证券研究中心 数据来源：wind、国元证券研究中心 
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从品种构建来看，公司主要品种系列包括水稻、玉米、小麦、黄瓜、辣椒、油菜、棉花

等。水稻种子包括晶两优华占、隆两优华占、晶两优 534、隆两优 1988、晶两优 1377、

隆两优 534、深两优 5814、Y 两优 1 号、隆晶优 1 号、锦两优华占等；玉米种子包括隆

平 206、隆平 207、隆平 702、华皖 616、华皖 267、汉玉 1 号、金湘糯一号、湘甜糥一

号等；小麦种子包括扬麦 13、隆平麦 518、宿 9908、皖麦 53 等；黄瓜种子包括津绿 60

号、津绿 30 号、德瑞特 F16、盛丰 100、津绿 21-10、津绿 1900 等；辣椒种子包括湘

研 803、湘辣 6 号、香辣 704、湘研 159、湘研美玉、新椒 17 号等；油菜种子包括湘杂

油 3 号、亚科 998、华湘油 11 号、亚科油 101、华湘油 16 号、亚科油 68 等；棉花种子

包括皖棉 37 号、隆安杂 1、棉农乐 802、亚华棉 10 号、亚华棉 10 号，湘杂棉 23 号等；  

图 8：研发、储备带来新品爆发式增长 

 

数据来源：wind、国元证券研究中心 

 

图 9：产品线齐全（涵盖了大田作物、蔬菜瓜果以及经济作物）、重点突出（水稻种子） 

 

数据来源：wind、国元证券研究中心 
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第 3 部分 我国种子行业分析 
3.1 价格提升催生千亿级市场  

国家统计局公布的全国粮食生产数据显示:2017 年全国粮食总产量 12358 亿斤，比 2016

年增加 33 亿斤，增长 0.3%。粮食生产再获丰收，属历史上第二高产年。落实到种植面

积上，2017 年，全国谷物播种面积 13.94 亿亩（其中玉米 5.32 亿亩，稻谷 4.53 亿亩，

小麦 3.60 亿亩）豆类播种面积 1.55 亿亩（大豆播种面积 1.17 亿亩），薯类播种面积 1.34

亿亩。 此外，2016 年我国蔬菜播种面积达到 3.35 亿亩，油类作物种子面积达 1.41 亿

亩，棉花种植面积为 0.50 亿亩。 

 

我们用农产品平均每亩种子投入费用为测算行业市场容量的依据，据 wind 资讯统计显

示，2016 年我国三大粮食（水稻、玉米、小麦）、蔬菜、豆类、薯类、油料、棉花亩种

子投入费用分别为 60.73 元（水稻：57.47 元，玉米：56.56 元，小麦：68.16 元）、197.59

元、36.76 元（这里选取大豆）、398.6 元（选取马铃薯）97.56 元（选取的是油菜和花生）

和 54.50 元。整个行业市场容量测试如下： 

表 1：我国种子行业市场达到千亿级别 

 水稻 玉米 小麦 蔬菜 豆类 薯类 油类 棉花 

播种面积

（亿亩） 

4.53 5.32 3.60 3.35 1.55 1.34 2.12 0.50 

亩种子投

入 （ 元 /

亩） 

57.47 56.66 68.16 197.59 36.76 398.60 97.56 54.50 

总 投 入

（亿元） 

260.34 301.43 245.38 661.92 56.98 534.12 206.83 27.25 

合计 2294.25        

数据来源：wind、国元证券研究中心 
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另一方面，据农民日报资讯，2015 年全国主要农作物种子市值合计 840.26 亿元。根据

业内专家估算，花生、瓜类、蔬菜、花卉类作物的市值约 280 亿元，其他类种子市值（杂

粮、甘蔗、水果苗木等）约 50 亿元，全国种子市场总规模约 1170.26 亿元。 

 

长期来看，由于我国耕地面积呈现小幅下降趋势，那么支持种子市场逐步变大的因素主

要是种子价格的提升。统计显示，2004-2016 年我国三大粮食作物每亩种子费用投入从

21.1 元增长到 60.7 元，增幅达 202%，年均提价幅度为 15.6%。 

图 10：种子价格一路上涨，年均提价幅度为 15.6% 

 

数据来源：wind、国元证券研究中心 

 

未来种子商品化率和种粮比价的提高是推动行业增长的驱动因素。统计显示：1）美国主

要粮食作物种子和粮食价格比为 30:1，而我国为 3:1；美国种子成本占种植业产值比重

为 6%，而我国仅为 1.5%（中国产业信息网）。2）我国良种商品化率未来提升空间有限

（农业部数据显示我国良种覆盖率超过 96%），但品种更新换代带来的替换空间巨大（特

别是品种审定绿色通道带来新品种大量涌现）。 

 

3.2 行业集中度提升有待提高 

随着种子产业门槛的不断提高，我国种子企业的数量在加速下滑，持证企业数量由 2010

年 8700 家下降到 2015 年底的 4660 家，降幅达到 46.4%。据数据显示，2016 年，我国

种企净资产 1 亿元以上的企业数量达到 341 家，较 2012 年增加一倍多，其中净资产 10

亿元以上的企业由 2012 年的 7 家增加到 2016 年的 15 家。由此可见，我国种子行业呈

现市场集中度不断提升、强者恒强竞争格局不断显现的特征，但行业竞争主体家数仍较

多，未来行业集中度仍具有较大的提升空间。 

 

图 11：产能过剩+门槛提高造成经营主体逐步下降 
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数据来源：wind、国元证券研究中心 

行业集中度方面，2015 年我国种业 CR10 和 CR50 市场份额分别为 18%和 35%，比 2011

年分别提高 3 个百分点和 5 个百分点。根据农业部规划，2020 年我国种业 CR50 市场份

额将提升到 60%。 

全球来看，2014 年全球 CR4 市场占有率为 50%左右,显著高于国内水平。由此可见，不

管是从农业部的规划指标或者国际成熟市场的数据，我国种子行业当前的市场集中度均

具有较大的提升空间。 

图 12：我国种子行业集中度具有较大的提升空间 图 13 美国主要农产品种子 CR4 在 80%左右 

  

数据来源：国家统计局、wind、国元证券研究中心 数据来源：USDA、国元证券研究中心 

 

 3.3 品种“井喷”加快产品结构调整 

产业政策改革和行业产学研对接推动了品种井喷。政策方面，2014 年 5 月《国家级水稻

玉米品种审定绿色通道试验指南》试行实施大大缩短了品种选育时间。2016 年新的《中

华人民共和国种子法》、《主要农作物品种审定办法》颁布实施，新的规章制度减少了审

定品种种类，拓宽了试验渠道、简化了试验程序和引种程序，推进了品种跨区域登记备

案制度。另一方面，国家鼓励种子科研单位研究成果市场化推广，鼓励事业单位种业骨

干人才、技术、资源向种子企业流动，使产业基础研究与研究成果市场化推广有机结合，

极大了丰富了种子企业的种质资源乃至品种的储备，为新品推出奠定了基础。 

 

品种选育方面，统计显示，2017 年国审玉米品种 171 个，是前 16 年（2001-2016 年）

平均每年通过审定品种数量的 5.1 倍（中国化肥信息网）。水稻方面，2017 年国家共审

定水稻品种 178 个（2011-2015 年国审品种维持在年均 40 个左右），其中杂交籼稻品种

160 个（绿色通道审定的品种总计 97 个，占比 60.6%；2016 年由绿色通道通过审定的

品种数量仅为 13 个，占比 22.0%。），同比增长 171.2%。由此可见，政策推动育种步入

品种“井喷”时代，品种更新换代将更加频繁，种子资源储备和研发实力（背后是资本

实力）是未来种子企业维持新品种高产出的基础，也是赢得消费市场的基础（未来品种

选育将以市场化需求为导向）。 

图 14：2017 年玉米国审品种是过去多年平均的 5.1 倍 图 15：水稻国审品种翻倍增长，绿色通道贡献绝大部分 
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数据来源：国元证券研究中心 数据来源：国元证券研究中心 

 

3.4 行业步入大整合、大并购时期 

从国际上市场来看，孟山都+拜耳、杜邦+陶氏、中国化工+先正达收购事项开启了国际种

业大并购、大整合时代。从国内市场来看，国家主导种业强国战略，在政策推动下，跨

国并购成为大型国企做大做强民族种业首选。中种集团（中国种子集团有限公司）母公

司中化集团（中国中化集团公司）以 430 亿美元现金收购世界种业巨头瑞士先正达公司，

成为我国种业规模最大、影响力最强的海外并购案例。中粮集团通过收购了荷兰 Nidera

（依德兰）公司进入种子行业；中信集团通过非公开增发控股隆平高科进入种子行业，

后者拟收购陶氏益农育种种子业务；中农发集团（农发种业）通过多年的并购迅速成为

拥有全资及控股子公司 19 家、境内外上市公司 4 家的大型种子集团，成为目前唯一以种

业为主营业务的央企上市公司。综合上述，不管是国际市场还是国内市场，种业已步入

大整合、大并购时代。 

图 1:6：欧美处于种业强势地位，行业分化加剧（百万美元） 

 

数据来源：wind、国元证券研究中心 

图 17：种业步入大并购、大整合时代 
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数据来源：wind、国元证券研究中心 

 

对于种业进入大整合、大并购时代的驱动因素的理解：1）种业自身发展遇到了行业天花

板；2）全球粮食价格持续下降导致农业经营主体盈利困难，带来上游种子等农资行业经

营环境恶化；3）竞争更加白热化、全球化。整合带来资源互补，提高竞争壁垒、提升规

模效应，顺应了行业发展规律（其中，很多整合方案带有政府主导意义）；4）我国农作

物育种在个别方面处于全球领先（比如水稻育种），但是育种整体水平与国际强国相比存

在较大差距，为了实现民族种业强国目标，一方面加大科研投入（周期较长，见效慢），

另一方面积极寻求海外并购（周期短，见效快），长短效措施有效结合，逐步增加我国种

业的国际竞争力。 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

第 4 部分 公司核心竞争力 
我国种子行业是一个市场容量大（千亿级别）、政策关联性强、市场集中度低、市场竞争

激烈以及市场开放度低的行业。未来，伴随着农业供给侧改革、做强做大民族种业战略

以及国家乡村振兴战略的逐步实施，市场集中度提升和农资一体化服务将成为我国种子

行业面临的机遇和挑战。首先，集中度提升是趋势。国家主导振兴民族种业，研发投入



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                   12 

的持续加强显示出国家对于种业的重视程度。随着我国粮价市场化改革的逐步推进以及

全球大宗农产品价格持续走低，农资企业面临的竞争压力不断增强，寻求规模优势成为

农资企业稳定盈利的支撑点，行业整合带来集中度提升是大势所趋，行业龙头收益显著。

其次，农资一体化服务是顺应市场需求。农业规模化带来新型农业经营主体的崛起，未

来农资产品可能仅仅是一种载体，嫁接在农资产品上的农资一体化服务才是企业盈利源

泉。 

就种子行业而言，政策导向是决定行业发展的关键因素，品种研发是决定企业成长的关

键因素。首先，政策导向是全行业的方向标，但政策扶持的差异性在不断加强，龙头企

业以及国家队背景企业有望享受政策红利。其次，品种研发是基础，是决定企业持续增

长的源动力。当前我国种子企业的盈利来源主要集中在产品销售上（增资服务相对落后），

在产品同质化严重的基础上，营销在企业发展过程中也起到了至关重要的作用。结合上

述，我们认为，政策、研发和营销是当前衡量种子企业竞争优势的主要指标。 

4.1 股东背景 

当前，我国种业上市公司的企业类型主要分为民营和国有两种，国有企业又分为地方性

和央企两种类型。种业民营上市企业主要包括荃银高科、登海种业、万向德农、神农基

因等；种业国有上市企业主要包括丰乐种业、敦煌种业、隆平高科、农发种业等。就种

业而言，产业政策是影响行业发展的核心因素，而股东背景会产生如下影响：1）对政策

解读和行业发展前景等认识的深度和高度不同；2）资本运作水平不同；3）受益政策扶

持力度不同。我们认为，当前，国家明确提出了民族种业振兴战略，做大做强民族种业

势在必行，国内种业处于产业政策大力扶持期，行业龙头及具有核心竞争优势的企业理

所当然成为国家扶持的重点，也是做大做强民族种业的落脚点。另一方面，基于我国种

业当前的经营现状，外延式发展空间有限，内延式发展将成为行业主要发展趋势，并购

重组将成为行业内延式发展重要方式，而资本运作水平在企业并购重组过程中无疑是至

关重要的，股东背景的不同必然带来资本运作水平的不同。 

表 2：我国种业上市企业控制关系图 

公司名称 企业类型 控股股东 实际控制人 

丰乐种业 国有 合肥市建设投资控股（集团）

有限公司 

 合肥市国有资产监督管

理委员会 

隆平高科 国有 中信集团 中华人民共和国财政部 

敦煌种业 国有 
酒泉地区现代农业（控股集

团）有限责任公司 

酒泉市行政事业单位国有

资产管理局 

农发种业 国有 中国农垦（集团）总公司  
 国务院国有资产监督管

理委员会 

荃银高科 民营 张琴   张琴 

神农基因 民营 黄培劲 黄培劲 

万向德农 民营 万向三农集团有限公司 鲁冠球 

登海种业 民营 莱州市农业科学院 李登海 

资料来源：公司公告、国元证券研究中心整理 

从股东背景来看，隆平高科的控股股东为中信集团、实际控制人为国家财政部，股东背

景属于央企级别，行业内与之能够匹配的仅为农发种业，而农发种业的研发水平不如隆

平高科。  

从控股股东的资本运作水平来看，隆平高科的控股股东为中信集团，中信集团是金融与

实业并举的大型综合性跨国企业集团，主营涉及到多个产业领域，在国内外具有较强的

市场影响力，在国内外资本运作上同样具有绝对的优势。 

结合上述，隆平高科本身研发技术处于国内领先，而中信的入主极大地提升了公司的战

略高度，同是中信在资本运作上的优势将弥补农业企业在资本运作上的先天的劣势。与

https://baike.baidu.com/item/%E8%B7%A8%E5%9B%BD%E4%BC%81%E4%B8%9A
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此同时，中信的入主使隆平高科正式成为国家队种业企业，振兴民族种业的战略的实施

必将大力扶持具有核心竞争优势的国家队种业企业。可以说，中信入主隆平高科为企业

赢得了政策支持、提升了公司战略高度，开启公司新一轮发展周期。 

表 3：中信入主后开启的并购事项一栏 

首次披露日 交易标的 交易买方 交易总价值(万元) 

2017-11-30 陶氏益农玉米种子业务 隆平高科、中信产业基金 4 亿美元 

2017-11-13 河北巡天 51%股权 隆平高科  37,791.00 

2017-11-13 三瑞农科 49.45%股权 隆平高科 51,521.26 

2017-08-23 惠民科技 47.51%股权 隆平高科 9,345.02 

2017-06-14 金稻种业 80%股权 隆平高科 12,398.00 

2017-03-15 惠民农业 32.49%股权 隆平高科 7,097.21 

2016-10-28 广西恒茂 51%股权 隆平高科 21,073.00 

2016-08-25 隆平金谷 9%股权 隆平高科 1,591.30 

2015-06-30 德瑞特 80%股权;绿丰公司

80%股权 

隆平高科 36,062.18 

2015-05-21 隆平高科 18.72%股权 中信集团 279,180.00 

资料来源：公司公告、国元证券研究中心整理 

4.2 研发储备 

依托湖南省农业科学院以及袁隆平先生，经过多年的积累，隆平高科在杂交水稻育种领

域已处于领先地位。对于农业企业的员工来说，工作环境相对艰苦且薪酬相对较低，如

何留住并吸引人才是农业企业发展的关键。近年来，隆平高科运营机制不断灵活，核心

人员均有大额股权，特别是中信入主后，公司的管理更加规模，运营更加灵活，市场影

响力显著提升。从长远角度来看，股权激励是农业企业留住、吸引人才最核心的机制，

而央企背景的企业很少能够做到员工股权化，隆平高科具有央企背景且股权激励到位，

这是公司在运营机制上具有的核心优势，也是公司留住并吸引人才的关键。 

表 4：公司股权激励到位 

姓名 职务 期末持股数(股) 

廖翠猛 董事,总裁,执行委员会主任 23,455,336 

张秀宽 董事,决策委员会委员,执行总裁 18,342,960 

袁隆平 名誉董事长 13,371,430 

龙和平 原产业总监 6,492,452 

青志新 原副总裁,原执行委员会委员 3,900,000 

伍跃时 常务副董事长,决策委员会主任 556,585 

袁定江 副董事长,决策委员会委员 331,100 

毛长青 副董事长,决策委员会委员 280,000 

马德华 副总裁,执行委员会委员 65,000 

资料来源：公司公告、国元证券研究中心 

多年以来，我国育种行业的种质资源多储备于科研院所等单位，由于之前国家在科研成

果市场转化方面存在种种限制，导致我国育种领域长期处于产学研与市场脱节，种子企

业种子资源储备有限，而大量的资源储备都在科研单位手里，这一现状严重影响了我国

育种行业的发展，基于此，近年来国家产业政策逐步放开，鼓励科研单位研究成果市场

化推广，鼓励事业单位种业骨干人才、技术、资源向种子企业流动，使产业基础研究与

研究成果市场化推广有机结合，极大了丰富了种子企业的种质资源乃至品种储备，为大

量品种推出奠定了基础。但是问题是科研院所会选择什么样的企业来转化研究成果呢？

首先大企业、龙头企业是毋庸臵疑的。另一方面，灵活的激励机制是科研单位选择合作

的另一重要因素，正如上面所说，对于农业企业来说，仅仅通过工资收入很难吸引并留
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住人才（毕竟工资收入有限且相对较低），股权激励（或类股权激励）、资产证券化是科

研单位考虑合作的另一重要条件。 

基于隆平高科市场影响力以及灵活的激励机制，在国家鼓励科研单位研究成果市场化推

广以及行业整合的过程中均具有明显的优势，市场参与者更加愿意被隆平收购或者与隆

平合作，这极大了丰富了隆平高科的种质资源储备、壮大了公司的科研人才储备，为公

司未来的发展打下了直观重要的基础。 

从公司 2017 年半年报也可以看出，报告期内国家共计审定水稻品种 178 个，其中公司

获得国家审定的水稻品种达 61 个，占比达到 34.27%；玉米品种 171 个，其中公司获得

国家审定的玉米品种 10 个，占比 5.85%。获得省级审定水稻品种 29 个，玉米品种 3 个，

棉花品种 2 个；育成黄瓜品种 5 个（正在办理登记）。 

 

 

 

 

 

 

第 5 部分 盈利预测与投资建议 

5.1 盈利预测基本假设 

1）水稻种子业务。公司水稻新品晶两优系列和隆两优系统处于成长期，同是我国种子行

业处于新品集中爆发期，更新换代更加频繁，产品结构调整带来行业整体盈利提升，预

计公司水稻种子业务收入将保持较高增速，毛利率将呈现小幅增长态势。  

2）玉米种子业务。玉米市场改革利空的边际效应逐步下降、畜禽养殖业放量以及玉米去

库存持续推进，玉米市场有望步入回暖周期。公司在玉米业务上积极寻求外延式拓展，

特别是在国际化方面拟收购陶氏益农玉米种子业务，极大的提升了公司玉米业务市场竞

争力，为玉米业务长期发展奠定了基础，预计收入将保持稳步增长、毛利率将维持稳定。 

3）其他业务。公司外延式并购还涉及到蔬菜种子业务，同是随着经济作物新品种不断推

出，将带动该业务稳步增长，预计该业务收入保持平稳增长，毛利率平稳。 

 

表 5：公司主营业务盈利预测 

 
项目 2016 2017E 2018E 2019E 

 
营业收入 1372.10 1989.545 2785.363 3620.9719 

水稻种子业务 同比增速（%） 25.96% 45.00% 40.00% 30.00% 

 
营业成本 747.79  1070.38  1481.81  1915.49  

 
毛利率（%） 45.50 46.20 46.80 47.10 

 
营业收入 341.87 220 253 303.6 

玉米种子业务 同比增速（%） -18.2 -35.65 15.00 20.00 

 
营业成本 177.33 126.50 138.64 162.43 

 
毛利率（%） 48.13 42.50 45.20 46.50 

 
营业收入 585.44 702.53 807.91 912.94 

其他业务 同比增速（%） 13.15% 20.00% 15.00% 13.00% 

 
营业成本 423.33 507.23 580.89 654.57 

 
毛利率（%） 27.69 27.8 28.1 28.3 

 
营业收入 2299.41 2912.07 3846.27 4837.51 
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合计 同比增速（%） 13.50% 26.64% 32.08% 25.77% 

 
营业成本 1348.45 1704.10 2201.34 2732.49 

 
毛利率（%） 41.36% 41.48% 42.77% 43.51% 

 

资料来源：国元证券研究中心 

5.2 投资建议 

公司的研发技术、管理水平以及激励机制均处于行业前列，在国家振兴民族种业战略的

推动下，行业景气有望持续提升，行业龙头收益显著。同是，中信集团的入主提升了公

司战略高度，开启了公司外延拓展预期，为公司长远发展奠定了基础，新品增长和外延

并购将成为公司未来业绩增长驱动因素。 预计 2017-2019 年实现归属于母公司所有者

净利润分别为 7.59 亿、10.18 亿、12.86 亿，eps 分别为 0.60 元、0.81 元、1.03 元，对

应当前股价的 PE 为 44、32、25，给予“买入”评级。 

表 6：公司盈利预测表 

利润表   单位:百万元 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

营业收入 2299  2912  3846  4838  

营业成本 1349  1704  2201  2732  

营业税金及附加 5  4  5  7  

营业费用 217  255  342  433  

管理费用 218  268  354  448  

财务费用 47  -18  -12  -10  

资产减值损失 41  34  33  35  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 66  72  74  72  

营业利润 488  737  997  1265  

营业外收入 39  54  49  49  

营业外支出 22  16  17  17  

利润总额 506  775  1029  1297  

所得税 4  6  9  11  

净利润 502  769  1019  1286  

少数股东损益 1  10  2  -2  

归属母公司净利润 501  759  1018  1288  

EBITDA 657  847  1142  1439  

EPS（元） 0.40  0.60  0.81  1.03  

资料来源：天软科技、国元证券研究中心整理 

第 6 部分 风险提示 
1 产业政策导向发生重大改变 

2 并购项目盈利不及预期 
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资产负债表 利润表

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 会计年度 2016 2017E 2018E 2019E

流动资产 4962 5022 5670 6571 营业收入 2299 2912 3846 4838

  现金 1168 1387 1065 1005 营业成本 1349 1704 2201 2732

  应收账款 334 426 564 708 营业税金及附加 5 4 5 7

  其它应收款 190 293 380 467 营业费用 217 255 342 433

  预付账款 99 131 164 205 管理费用 218 268 354 448

  存货 1521 1950 2528 3148 财务费用 47 -18 -12 -10 

  其他 1651 834 970 1038 资产减值损失 41 34 33 35

非流动资产 2981 3071 3437 3723 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 282 264 268 269 投资净收益 66 72 74 72

  固定资产 876 1181 1431 1640 营业利润 488 737 997 1265

  无形资产 611 700 790 886 营业外收入 39 54 49 49

  其他 1212 926 948 928 营业外支出 22 16 17 17

资产总计 7943 8093 9107 10294 利润总额 506 775 1029 1297

流动负债 1646 1227 1481 1753 所得税 4 6 9 11

  短期借款 615 0 0 0 净利润 502 769 1019 1286

  应付账款 314 381 486 611 少数股东损益 1 10 2 -2 

  其他 718 846 995 1142 归属母公司净利润 501 759 1018 1288

非流动负债 521 510 513 515 EBITDA 657 847 1142 1439

  长期借款 30 30 30 30 EPS（元） 0.40 0.60 0.81 1.03

  其他 491 480 483 485

负债合计 2168 1737 1994 2268 主要财务比率

 少数股东权益 133 143 144 142 会计年度 2016 2017E 2018E 2019E

  股本 1256 1256 1256 1256 成长能力

  资本公积 2814 2814 2814 2814 营业收入 13.5% 26.6% 32.1% 25.8%

  留存收益 1574 2143 2898 3813 营业利润 13.3% 51.0% 35.2% 27.0%

归属母公司股东权益 5642 6213 6968 7884 归属于母公司净利润 2.1% 51.5% 34.1% 26.6%

负债和股东权益 7943 8093 9107 10294 获利能力

毛利率 41.3% 41.5% 42.8% 43.5%

现金流量表 净利率 21.8% 26.1% 26.5% 26.6%

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E ROE 8.9% 12.2% 14.6% 16.3%

经营活动现金流 314 1182 381 710 ROIC 10.1% 14.2% 16.0% 17.7%

  净利润 502 769 1019 1286 偿债能力

  折旧摊销 122 128 157 184 资产负债率 27.3% 21.5% 21.9% 22.0%

  财务费用 47 -18 -12 -10 净负债比率 30.24% 1.73% 1.50% 1.32%

  投资损失 -66 -72 -74 -72 流动比率 3.01 4.09 3.83 3.75

营运资金变动 -338 443 -732 -704 速动比率 2.04 2.50 2.12 1.95

  其它 47 -68 23 27 营运能力

投资活动现金流 -2267 -165 -453 -407 总资产周转率 0.35 0.36 0.45 0.50

  资本支出 359 325 327 328 应收账款周转率 7 7 7 7

  长期投资 -29 -55 10 4 应付账款周转率 4.94 4.91 5.08 4.98

  其他 -1937 104 -116 -75 每股指标（元）

筹资活动现金流 2470 -797 -250 -363 每股收益(最新摊薄) 0.40 0.60 0.81 1.03

  短期借款 -389 -615 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.25 0.94 0.30 0.57

  长期借款 -8 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.49 4.95 5.55 6.28

  普通股增加 260 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 2776 0 0 0 P/E 65.70 43.37 32.35 25.56

  其他 -169 -182 -250 -363 P/B 5.84 5.30 4.73 4.18

现金净增加额 518 219 -323 -60 EV/EBITDA 49 38 28 23

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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国元证券投资评级体系： 

 
(1) 公司评级定义 

二级市场评级  

买入  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 20%以上 

增持  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 5-20%之间 

持有  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证指数±5%之间 

卖出  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证指数 5%以上 
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(2) 行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢

上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证

指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输

上证指数 10%以上 

 


