
 

此报告仅供内部客户参考                                                          请务必阅读正文之后的免责条款部分 

证券研究报告 

公司深度报告  隆平高科（000998）  

 

[Table_Main] 
种子生产 水稻新品爆发促内生增长，积极外延拓展 

  

[Table_InvestRank] 报告日期： 2016-12-31 

评级：  推荐 
 上次评级： 推荐 

合理区间: 23.6-24.8 
 上次预测： 22.0-24.4 

 

 

[Table_oneYearFieldChart] 一年期收益率比较 

 
 

表现 % 1m 3m 12m 

隆平高科 6.88 7.5 -984.71 

上证综指 -4.50 3.29 -13.13 

 

 财富证券研究发展中心 

刘雪晴 研究助理：白玉涵 

0731-84779556 0731-88954625 

liuxq@cfzq.com baiyh@cfzq.com 

S0530210080001  
 

相关研究报告： 

《公司研究*隆平高科（000998）2016 年三季

报点评：水稻新品种迅速放量，外延拓展积极

推进》2016-11-03 

《公司研究*隆平高科（000998）2016 年中报

点评：水稻种子业务提升业绩，关注新品推广

及外延进程》2016-09-06 

 

 

[Table_Finance] 当前价格（元） 21.43 

52 周价格区间（元） 15.96-23.75 

总市值（百万） 26920.25 

流通市值（百万） 17800.89 

总股本（万股） 125619.47 

流通股万股） 83065.30 

公司网址 www.lpht.com.cn 

[Table_ProfitForecast] 预测指标 2015A 2016E 2017E 

主营收入（百万元） 2026 2413 2835 

净利润  （百万元） 491 603 780 

每股收益（元） 0.39 0.48 0.62 

每股净资产（元） 1.87 4.63 5.04 

市盈率 54.8 44.6 34.5 

P/B 11.4 4.6 4.3 

资料来源：财富证券 

 

[Table_Smmry] 
投资要点 

 水稻种子业绩增长将主要靠新品系隆两优和晶两优放量。近年来

公司水稻种子业务的两大品种为 Y 两优 1 号和深两优 5814，两

大品种目前基本进入了种子生命周期中的成熟期，未来推广面积

将稳定。新品种隆两优华占和晶两优华占因米质优、抗性好而销

售火爆，在 15/16 年首个销售季的销量分别约 200 万公斤/150 万

公斤，毛利率可以达到 60%。预计 16/17 年销售季两大品种的市

场需求将持续上升、两个品种销量都将超过 300 万公斤，17/18

年两个品种都可能成为 400-500 万公斤级别的大品种，最终有望

成为销量超过 1000 万公斤的大品系。凭借优秀的研发能力和丰

富的产品储备，公司的杂交水稻种子业务将迎来高速增长。 

 玉米种子销售区域未来将逐渐从黄淮海区域拓展至东北。公司现

已战略性切入了东北玉米种业市场，隆平 702 已在东北区域成功

推广；公司自主研发的隆平 943、隆平 711、隆平 701 等均已进

入区试，且增产等表现较为突出。 

 布局蔬菜、黄瓜、粳稻等种子业务，补齐短板。2015 年公司收购

天津德瑞特加强蔬菜种子实力；2016 年收购江淮园艺、广西恒茂，

且合资设立粳稻公司，增强相关领域的研发实力和渠道建设。 

 中信入主，积极外延拓展。2016 年初中信入主的定增项目完成，

公司升级国家队，进入新的发展阶段。中信集团提供给公司的主

要是资源和战略布局，国际化战略有望加快。考虑到业绩承诺，

预计近 2-3 年，国内外并购项目都会逐步落地。 

 盈利预测：预计公司 2016-2017 年 EPS 为 0.48 元和 0.62 元，对

应目前股价 PE 为 44.6 倍和 34.5 倍。参考行业平均估值且看好公

司内生稳健增长、新品推广迅速和国际国内外延并购预期，给予

公司 2017 年 38-40 倍 PE，合理区间为 23.6-24.8 元，维持“推荐”

评级。 
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一、公司概况 

1.1 公司是国内最具竞争力的综合性种业企业之一 

隆平高科成立于 1999 年，由袁隆平院士、湖南省农业科学院和湖南杂交水稻研

究中心等发起设立，2000 年在深交所上市。公司是我国首批拥有完整科研、生产、

加工、销售和服务体系的“育繁推一体化”种业企业之一。公司聚焦种业，以杂交

水稻和杂交玉米种子为核心业务，杂交水稻种子市场份额全球第一、杂交玉米种子

位列全国前列、杂交辣椒种子推广面积全国第一、杂交棉花种子推广面积全国第三。

公司作为国内最具竞争力的综合性种业企业之一，具有很强的品牌优势和行业影响

力，先后获得“农业产业化国家重点龙头企业”、“中国种业五十强”、“中国种业骨

干企业”等荣誉。 

公司最初控股股东为湖南省农业科学院，2004 年 12 月长沙新大新集团有限公司

受让湖南省农业科学院的全部国有股权，成为公司控股股东。2015 年 12 月公司非公

开发行获得证监会核准批复，中信集团成为公司实际控制人，财政部为公司最终控

制人。在非公开发行中，中信兴业投资、中信建设和信农投资三家公司均为中信集

团下属子公司，截至目前，中信集团合计持有隆平高科的股权比例为 18.79%。 

图表 1：隆平高科股权结构  

 

资料来源：公司公告、财富证券 

公司的子公司众多，体系庞大。亚华种子、隆平种业和四川隆平主要经营杂交

水稻等种子业务，安徽隆平主要经营杂交玉米等种子业务，新疆红安主要经营辣椒

种子业务。公司近两年还在蔬菜、黄瓜、粳稻等业务方面进行了布局，2015 年收购

天津德瑞特加强蔬菜种子实力，2016 年收购江淮园艺、广西恒茂，且合资设立粳稻

公司。 
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图表 2：隆平高科重要子公司情况  

重要子公司  持股比例 主要业务  经营地区 

亚华种子  100% 农作物种子的研究、开发、选和批发、零售，植物激素的经销 湖南 

隆平种业  100% 
培育、繁殖、推广、销售农作物种子；研究、开发新型农药、化肥

并提供农业高新技术开发、成果转让 
湖南 

四川隆平  80 农作物种子的研究、开发、选育和批发、零售 四川 

安徽隆平  100% 农作物种子的经营、农用激素的销售、农产品加工与务 安徽 

新疆红安  63.69% 
各类农作物种子销售；农副产品的收购、加工、销售；农膜、农业

机械的销售 
新疆 

 

资料来源：公司公告、财富证券 

公司注重营销渠道的精耕细作和服务体系的建设与完善，目前通过县级经销商

已在全国村级人口集散地建立起密集的营销网点，营销手段丰富，营销创新能力强，

凭借集团的优势实现多品牌、多主体、宽渠道运行。在业内开创的订单销售模式通

过隆商通 app 订兑系统实现了信息化运作，平衡了生产与库存，打通了公司与终端

客户信息沟通渠道，为销售扁平化做铺垫，有助于建立公司终端客户的大数据系统，

为需求导向的精益生产和精准营销奠定了基础。 

1.2 杂交水稻和杂交玉米种子是公司核心业务，新品带动内生性高增长 

公司主要业务包括：杂交水稻、杂交玉米、干辣椒及辣椒制品、蔬菜瓜果、小

麦棉花及其他。2016 年上半年实现营业收入 8.55 亿元，从收入及利润结构来看，杂

交水稻和杂交玉米是公司目前的核心业务，分别贡献了 55.70%/23.13%的营业收入；

61.01%/27.79%的毛利润。 

图表 3：隆平高科收入结构（亿）  

 

资料来源：公司公告、财富证券 

公司 2015 年、2016 年前三季度分别实现收入 20.26/10.45 亿元，同比分别上升

11.59%、17.75%；实现净利润 4.91/1.00 亿元，同比分别上升 35.65%、下降 24.09%。



公司深度报告 

 

此报告仅供内部客户参考                                                          请务必阅读正文之后的免责条款部分 - 6 - 

2015 年业绩高增长主要源于水稻业务销售增长以及德瑞特、绿丰园艺等收购并表，

内生性增长约 25%。2016 年前三季度净利润大幅下跌的原因主要在于投资收益减少，

投资收益为 464.81 万元，同比下降 89.20%；值得注意的是，得益于新品隆两优、晶

两优系列的良好市场表现，2016 年前三季度公司扣非后净利润同比增长 36.10%，三

季度末公司预收款项为 4.23 亿元，同比增长 92.04%，内生性增长表现优秀。 

图表 4：隆平高科整体利润情况  

 

资料来源：公司公告、财富证券 

分业务毛利率方面，2015 和 2016 年杂交水稻、玉米和蔬菜的毛利率都在 40%以

上。值得注意的是，2016 年新水稻品种隆两优和晶两优系列具有很强的广适性和抗

病性，在今年气候异常、稻瘟病频发的环境下优势凸显，市场认可度高。这两个系

列定价较高，毛利率可高达 60%，2016 年前三季度带动公司整体销售毛利率达

35.25%，同比增长 3.53%。  

图表 5：隆平高科主要业务毛利率（%）  

 

资料来源：公司公告、财富证券 
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二、“3（水稻、玉米和蔬菜）+X”战略横向拓展 

前几年公司紧紧围绕“聚焦种业、逐步淡出延伸产业”的战略，重点发展杂交

水稻和杂交玉米等核心种子业务，逐步剥离非种业资产和减少相关投资。目前公司

致力于“种业运营+农业服务”价值链战略，品类上制定“3+X”战略横向拓展，“3”

即水稻、玉米和蔬菜，公司未来将主要发展这几类种子业务。 

2.1 水稻种子业绩增长将主要靠新品系隆两优和晶两优放量 

近年来公司水稻种子业务的两大品种为 Y 两优 1 号和深两优 5814，这两大品种

目前也是 2016 年农业部力推的主要稻种。Y 两优 1 号是由公司股东湖南杂交水稻研

究中心选用 Y58S（母本）和 9311（父本）培育而成的籼型两系杂交水稻品种，具有

高产和优质等特点，于 2008 年通过国审。Y 两优 1 号可种植范围广，在长江流域、

云南、重庆、海南、广西南部和广东中南部等多个稻区均可种植。Y 两优 1 号深受

市场认可，2013 年推广面积超过 500 万亩，是连续多年位列我国杂交水稻推广面积

的前三名品种。深两优 5814 是由国家杂交水稻工程技术研究中心选育 Y58S（母本）

和丙 4114（父本）培养而成、子公司湖南亚华种子引种的籼型两系杂交水稻品种，

具有高产、优质和抗性好的优点，于 2009 年通过国审，且获得 2012 年农业部“超

级稻”荣誉。2013 年该品种推广面积接近 400 万亩。由于两大品种目前基本进入了

种子生命周期中的成熟期，预计未来两年将保持推广面积稳定在 550-600 万亩。 

图表 6： 2016 年农业部主推水稻品种  

区域 品种 

长江流域 
Y 两优 1 号、新两优 6 号、中浙优 1 号、内 5 优 8015、珞优 8 号、宜优 673、丰两优四号、宁粳

四号、南粳 9108、深两优 5814、中嘉早 17、中早 39、隆香优 130、天优华占、五优 308 

华南稻区 美优 796、天优 998、五山丝苗、深优 9516 

西南稻区 宜香优 2115、德优 4727、川优 6203、楚粳 28 号、内 5 优 39 

北方稻区 龙粳 25、龙粳 31、绥粳 14、通禾 899、沈农 9816、宁粳 43 号 
 

资料来源：中国产业信息网、财富证券 

公司近年的稻种中除了 Y 两优 1 号和深两优 5814 之外，“第二梯队”品种包括

C 两优 608、准两优 608 和广两优 1128 等也因各自优点获得了市场广泛认可，是保

证公司在杂交水稻上领先优势的重要品种。 

图表 7：隆平高科近几年主力水稻品种  

品种名称  亲本来源  审定编号 类型  特性  适宜地区  

Y 两优 1 号 Y58S×9311 
国审稻

2008001 

籼型两系

杂交水稻 

丰性好，米质

鉴定为国标优

质 3级，中感稻

瘟病，感白叶枯

病，耐寒性中

强。栽培上要注

海南、广西南部、广东中

南及西南部、福建、重庆、

江西、湖南、北、安徽、

浙江、江苏、河南南部 
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意防治稻瘟病

和白叶枯病。 

深两优 5814 Y58S×丙 4114 
国审稻

2009016 

籼型两系

杂交水稻 

熟期适中，产量

高，中感稻瘟

病和白叶枯病，

高感褐飞虱，米

质优。 

江西、湖南、湖北、安徽、

浙江、江苏的长江流域稻

区（武陵山区除外）以及

福建北部、河南南部 

C 两优 608 C815S×R608 
国审稻

2010015 

籼型两系

杂交水稻 

熟期适中，量

较高，高感稻瘟

病，感白叶枯

病，高感褐飞

虱，米质一般。 

江西、湖南、湖北、安徽、

浙江、江苏的长江流域稻

区（武陵山区除外）以及

福建北部、河南南部稻区

的稻瘟病、白叶枯病轻发

区 

准两优 608 准 S×R608 
国审稻

2009032 

籼型两系

杂交水稻 

熟期适中，产量

高，高感稻瘟

病、白叶枯病和

褐飞虱，米质较

优。 

广西中北部、广东北部、

福建中北部、江西中南部、

湖南中南部、浙江南部 

广两优 1128 广占 63×HR1128 
国审稻

2015019 

籼型两系

杂交水稻 

米质优，产量

高，但要注意防

治稻瘟病、纹枯

病、稻曲病和螟

虫、稻飞虱等病

虫害。 

适宜江西、湖南（武陵山

区除外）、湖北（武陵山

区除外）、安徽、浙江、

江苏的长江流域稻区以及

福建北部、河南南部作一

季中稻种植。稻瘟病重发

区不宜种植。 

广两优 2010 广占 63-4S×R2010 
湘审稻

2012010 

籼型两系

杂交水稻 

产量高，耐高温

能力强，耐低温

能力一般，注意

防治病虫害。 

适宜在湖南省稻瘟病轻发

的山丘区作中稻种植 

 

资料来源：公司公告、国家水稻数据库、财富证券 

2016 年上半年公司有 17 个杂交水稻新品种通过国家审定，占当期通过国家审定

杂交水稻新品种总数的 26.15%；有 18 个杂交水稻新品种通过省级审定；共推荐 152

个新品种参加国家和省级区试，其中 61 个新品种参加国家级和省级生产试验，参试

品种数量较上年同期有大幅增长；随着“隆两优”、“晶两优”等一系列高产、稳产、抗

病、抗虫、广适的优质品种通过审定，为未来进一步丰富产品线奠定了坚实基础，

也为公司杂交水稻种业发展提供了强大的动力。 

图表 8：隆平高科 2016 年通过国审的水稻新品种  

序号 品种名称  亲本来源  类型  选育单位 审定编号  

1 隆优 4945 隆香 634A×R4945 籼型三系杂交稻 隆平高科 国审稻 2016613 

2 隆两优 1319 隆科 638S×R1319 籼型两系杂交稻 隆平高科 国审稻 2016612 

3 隆两优 149 隆科 638S×R149 籼型两系杂交稻 隆平高科 国审稻 201661 
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4 隆两优 3463 隆科 638S×R3463 籼型两系杂交稻 隆平高科 国审稻 2016610 

5 隆两优 1988 隆科 638S×R1988 籼型两系杂交稻 隆平高科 国审稻 2016609 

6 晶两优 1377 晶 4155S×R1377 籼型两系杂交稻 隆平高科 国审稻 2016608 

7 隆两优 1146 隆科 638S×华恢146 籼型两系杂交稻 隆平高科 国审稻 2016607 

8 隆两优 1206 隆科 638S×R1206 籼型两系杂交稻 隆平高科 国审稻 2016606 

9 晶两优 534 晶 4155×R534 籼型两系杂交稻 隆平高科 国审稻 2016605 

10 隆两优黄莉占 隆科 638S×黄莉占 籼型两系杂交稻 隆平高科 国审稻 2016604 

11 隆两优 534 隆科 638S×R534 籼型两系杂交稻 隆平高科 国审稻 2016603 

12 晶两优华占 晶 4155S×华占 籼型两系杂交稻 亚华种业 国审稻 206602 

13 晶两优 1212 晶 4155S×R1212 籼型两系杂交稻 隆平高科 国审稻 2016601 

14 隆两优华占 隆科 638S×华占 籼型两系杂交稻 隆平高科 国审稻 201045 

15 隆两优 1141 隆 638S×R1141 籼型两系杂交稻 隆平高科 国审稻 2016037 

16 晶两优华占 晶 4155S×华占 籼型两系杂交稻 亚华种业 国审稻 2016022 

17 天优 812 天丰 A×华恢 812 籼型三系杂交稻 亚华种业 国审稻 2016003 
 

资料来源：公司公告、国家水稻数据库、财富证券 

2016 年极端天气频发，前期连续阴雨、后期连续高温。市场上很多种子产品因

为天气的影响，结实率低，大多减产。而公司的隆两优华占和晶两优华占等新品种

在全国各地田间表现突出，结实率很高。这主要是因为新品的母本不育系分别来自

隆科 638S 和晶 4155S，两者都是由公司自主研发出来的、较难复制，主要特点是高

产的同时有高抗稻瘟性和口感好。之前的两大品种 Y 两优 1 号和深两优 5814 有个弊

端就是二者的母本 Y58S 由于并不是公司自主研发，没有独家使用权，所以导致品种

的市场份额容易被抢占。而隆两优和晶两优系列的母本属于公司研发成果，与之有

本质的区别。 

隆两优华占在 2015 年和 2016 年两次通过国审，适宜种植范围由长江中下游逐

步扩展至整个长江区域，具有很强的品种优势。15/16 年首个销售季的销量约 200 万

公斤。晶两优华占于 2016 年两次通过国审，适宜种植区域也有所扩大，米质优、产

量高，15/16 销售季的销量约 150 万公斤。这两个新品种终端销售价格在 110-120 元

/公斤，出厂价约 60 元/公斤，毛利率可以达到 60%。由于 15/16 年销售季这两个新品

基本处于脱销状态，预计 16/17 年销售季两大品种的市场需求将持续上升、两个品种

销量都将超过 300 万公斤，17/18 年两个品种都可能成为 400-500 万公斤级别的大品

种。 

隆两优和晶两优系列的市场认可度超出预期，有望成为南方稻区杂交水稻新一

代主推品系。未来公司水稻种子业绩增长预计也将主要依靠隆两优和晶两优两个新

品系放量。预计这两个最终可能成为销量超过 1000 万公斤的大品系。我们认为凭借

优秀的研发能力和丰富的产品储备，公司的杂交水稻种子业务将迎来高速增长。 

2.2 玉米种子表现平稳，销售区域将从黄淮海拓展至东北 

近年来公司玉米种子业务的主要品种是隆平206。该品种是郑单958的改进品种，

前期已通过安徽、河南、山东及江苏等多个省份的审定，在 2014 年成为黄淮海地区

的主要品种之一，公司的玉米种子也主要在淮海区域销售。2015 年全国玉米种植面
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积由 4.8 亿亩下调到 4 亿亩，由于主要在镰刀湾地区减少，对黄淮海地区影响较小，

对公司玉米种子销售影响也不大。 

目前，隆平 206 已处于推广成熟期，15/16 年销售季推广面积 1700 万亩，销量

约 2000 万公斤左右，销售价格约 40 元/公斤。预计 16/17 年销售季情况将比较稳定。

玉米未来储备品种包括隆平 207、隆平 208、隆平 702 和隆平 211 等。 

图表 9：隆平高科近几年主力玉米品种  

品种名称  审定编号  产量表现  适宜地区  

隆平 206 

皖品审 07050572 

豫引玉 2009010 

鲁农审 2011008 

冀审玉 2011024 

2007-2008 两年平均亩产 591.6kg，比对照

郑单 958 增产 3.5%；2012 年平均亩产

808.2kg，创造了安徽省夏玉米单产历史

高产纪录 

安徽、山东、河南（开封、商

丘、周口以外）地区、河北张

家口市坝下丘陵及河川中熟

区种植 

隆平 207 晋审玉 2012008 

2009-2010 年平均亩产 723.9 千克，比对

照郑单 958增产 8.7%。2010-2011 年平均

亩产 747.5 千克，比当地对照增产 5.3% 

山西春播中晚熟区 

隆平 208 

赣审稻 2006047 

豫审玉 2011007 

冀引玉 2014008 

2014-2015 年参加自行开展黄淮海夏玉米

扩区试验，两年平均亩产 688.2公斤，比

对照郑单 958 增产 4.0% 

河南省各地夏播种植、安徽省

江淮丘陵和淮北区 

隆平 211 皖玉 2010003 

2007 年区试亩产 530 公斤，较对照品种

增产 6.5%；2008 年区试亩产 567公斤，

较对照品种增产 11.0%。2009 年生产试

验亩产 523 公斤，较对照品种增产 4.3% 

沿淮、淮北区 

隆平 702 蒙审玉 2014032 

2011 年内蒙古极早熟预备试验，亩产

675.8 公斤，比临近对照增产 33.2%，2012

年内蒙古极早熟组区试亩产 694.1 公斤，

较产量平均值增产 7.75% 

内蒙古、黑龙江早熟区 

 

资料来源：公司公告、公司网站、财富证券 

公司玉米种子销售区域未来将逐渐从黄淮海区域拓展至东北。公司现已战略性

切入了东北玉米种业市场，隆平 702 已在东北区域成功推广；公司自主研发的隆平

943、隆平 711、隆平 701 等均已进入区试，且增产等表现较为突出，未来将主要在

东北地区推广，进一步填补公司在东北区域的业务空白。 

2.3 外延拓展蔬菜种子业务补齐短板 

隆平高科从 2015 年初开始蔬菜种业的布局，2015 年 6 月公司董事会通过收购天

津德瑞特种业及天津市绿丰园艺各 80%的股权协议。协议规定，德瑞特和绿丰园艺

2015-2017 年归属母公司净利润均应在 2014 年的基础上复合增长 15%及以上（且每

年同比增速不低于 13%）。天津德瑞特专注于开展黄瓜的育种研究和推广工作，是业

内领先企业，其产品已进入全国 70%的黄瓜大棚，在山东沂南、苍山等黄瓜主产区

的市场份额超过 80%。天津德瑞特目前在甜瓜研发方面取得了重大突破，大幅提升

了传统甜瓜品种“羊角脆”的甜度，并将推出多种面向不同消费需求的甜瓜，产品

线得以极大丰富。 
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2016 年 10 月公司与安徽江淮园艺种业股份有限公司签署合作框架协议，拟收购

江淮园艺 51%的股份。江淮园艺承诺 2016-2019 年累计扣非后净利润不低于 1260 万

元、3087 万元、5553 万元及 8513 万元。公司和江淮园艺的合作主要关于南瓜品种，

拓展瓜果、蔬菜种子业务。 

蔬菜种子板块是公司“3+X”（水稻、玉米和蔬菜）战略支柱之一，公司积极外

延拓展将大大增强公司在黄瓜、南瓜等蔬菜瓜果种子细分领域的研发实力和渠道建

设，并为公司补齐短板。 

三、种子行业过剩成为常态，研发实力是核心竞争因素 

3.1 行业市场化加速，但库存过剩成为常态 

2000 年《种子法》施行后，我国种业开始进入市场化阶段。该项法规打破了种

业计划经济模式，开放了市场化经营，明确了品种权和种质资源保护。但是也有一

些问题遗留下来，如：1、科研育种的“双轨制”严重阻碍了商业化育种发展。由于

我国的种质资源和经费主要集中在科研院所，而科研院所依附于行政机构，农业科

研人员的技术职称要参照行政级别，因此没有动力参与到商业化育种事业中来，研

究出来的品种不符合市场化导向，“育”、“繁”、“推”脱节现象严重。2、种子无证

制售、虚假宣传和套牌侵权等不规范的市场行为普遍发生。种子监管工作维权成本

高、品种同质性高且原创性不足导致非法制种行为猖獗，严重扰乱了公平竞争的市

场秩序，优秀种企的知识产权得不到保护，挫伤了企业和育种家的积极性。 

2011 年至今，种业市场化改革逐步展开。国务院、农业部相继出台一系列政策

法规，加快推进“事企脱钩”：明确科研机构和种业企业的责任分工，脱钩的科研机

构主要进行农作物种业基础性公益性研究，育繁推一体化种子企业积极构建商业育

种体系。多项政策施行有利于加速我国商业化育种体系的建立，推动种质资源和人

才、技术流向优秀种企，促进种业的健康发展。 

2015 年 11 月新《种子法》修订完成，并于 2016 年 1 月 1 日正式执行。新《种

子法》与原《种子法》的区别主要在于：1、简化政府职能，农作物品种审定速度加

快。对“育繁推一体化”种子企业的生产经营许可证的审批权下放到省级部门批准

且由引种程序准许制改为备案制；将主要农作物审定品种由 28 种减少到 5 种；对经

认定的“育繁推一体化”种子企业实行“绿色通道”，允许其自主研发的品种可自行

完成试验。2、加强对制造和销售侵权假冒种子的处罚力度及对植物新品种权的保护。

生产侵权假冒种子行为的民事赔偿标准由获利数额改为权利人实际损失或侵权人获

利的 1-3 倍；在财税、信贷、保险、良种繁育基地建设等方面加强对品种选育、生产、

示范推广、种质资源保护。  

新种子法在法律高度对种业新品种审定制度、科研创新机制改革和品种权保护

等几方面加强了监管，进一步改善行业秩序和简化审批流程，保护和鼓励有创新科

研能力的种企，利于隆平高科这样有研发优势的龙头种企。 
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图表 10：我国种业市场化改革进程中相关政策法规  

时间  种业政策法规  

2011 年 《关于加快农作物种业现代化建设的意见》、《农作物种子生产经营许可管理办法》 

2013 年  《关于深化种业体制改革提高创新能力的意见》 

2015 年  《关于加快推进种业“事企脱钩”的通知》 

2016 年  新《种子法》 
 

资料来源：农业部、财富证券 

由于我国种子行业早期准入门槛较低，以致种子企业过度扩大生产，尤其是从

2013 年开始，可供种量远远高于需求量，种子库存达到近年来的高点。2013 年以后，

种子企业纷纷调减了制种面积，整个种子市场供大于求的局面有所缓和，但库存过

剩已成为一种常态。 

图表 11：杂交水稻制种面积   图表 12：杂交玉米制种面积  

 

 

 

资料来源：中国农技推广中心、财富证券  资料来源：中国农技推广中心、财富证券 

 

图表 13：杂交水稻种子供需情况   图表 14：杂交玉米种子供需情况  

 

 

 

资料来源：中国农技推广中心、财富证券  资料来源：中国农技推广中心、财富证券 

2011 年 8 月我国颁布了《农作物种子生产经营许可管理办法》，提高了种业企业
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门槛，不少种子企业破产退出。随着市场竞争愈加激烈，种企数量迅速下降，从 2010 

年的 8000 多家减少到 2015 年的 4000 多家，前 50 强企业市场份额不到 40%，市场

集中度低。 

图表 15：我国种子企业数量  

 

资料来源：中国农技推广中心、财富证券 

目前我国杂交水稻用种量约 2.5 亿公斤，近几年一直保持平稳状态，总量上已经

趋于饱和。隆平高科杂交水稻种子的市占率约 15%，公司未来的目标是通过对品种

进行结构性调整，依靠大品种占据更多的市场份额（如隆两优、晶两优系列），争取

在 3-5 年内将公司的杂交水稻的市占率提升到 30%以上（公司在历史上最初市占率曾

高达过 40%）。我国杂交玉米用种量约 11 亿公斤，近几年也保持平稳状态，A 股上

市公司登海种业在杂交玉米种子方面市占率第一，而隆平高科在杂交水稻种子方面

市占率第一，二者分别在对应领域的科研水平、公司资质等旗鼓相当。 

3.2 研发实力是行业发展最重要的因素，公司成为引领者 

在过去种业监管机制不完善时，很多中小型种企没有研发实力，一般在科研院

所购买种子使用权后再制种销售。因此业绩与营销能力关系很大。随着新《种子法》

等一系列法律法规出台，科研机构和育繁推一体化种子企业分工明确，利于具研发

实力的优质种企获得更多市场份额。 

图表 16：隆平高科研发投入逐年增加  

 

资料来源：公司公告、财富证券 
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自隆平高科成立以来，逐步加大对种业研发的投入。研发投入连续多年超过主

营业务收入的 5%，其中 2015 年研发支出超过 1.65 亿元，占营业收入的 8.15%。公

司目前的研发体系完善，包含超级稻研究中心等传统育种平台、生物技术实验室等

生物育种平台、还有湖南水稻研究中心等国内平台、菲律宾育种中心等海外平台。

公司重视研发，预计也将保持长久的领先创新能力。 

四、中信入主，积极外延拓展 

隆平高科于 2015 年 5 月以 11.83 元/股（调整后）的价格向中信集团及其子公司

非公开发行募集资金 30.75 亿元。目前定增完成，中信集团成为公司第一大股东，公

司升级国家队，进入新的发展阶段。 

2016 年 1 月，公司组织了“新隆平、新愿景”的战略会。公司的远景目标是：

10 年时间进入全球种业前五强。具体包括：1、2017 年进入全球种业前十强；2、2020

年进入全球种业前八强；3、2025 年进入全球种业前五强。 

会议上公司还明确了十三五规划战略，主要包括：一个定位，二番目标，四大

业务战略。一个定位是要成为世界优秀的种业公司，提供综合农业服务解决方案。

二番目标是力争 2020 年实现收入 70 亿、净利润 15 亿。四大业务战略包括：1、价

值链战略即“种业运营+农业服务”；2、品类战略即“3+X”横向扩展，期望 2020

年 3 大核心品类国内市占率目标为杂交水稻种子 25%、杂交玉米种子 10%、蔬菜种

子 3%；3、区域战略即“国内市场+国际市场”，以一带一路重点突破；4、增长战略

即“内生发展+外延驱动”的并购机会。 

我们认为，公司战略规划目标的实现不仅需要内生性增长，还需要外延并购业

务的推进。中信入主提供给公司的主要是资源和战略布局。在中信入主前，由于受

到种质资源进出口的限制，公司国际化战略推进较慢，中信入主后，国际化战略有

望加快，和中信共同成立农业产业基金也将为公司引导更多国内外并购项目。考虑

到业绩承诺（定增公告里公司承诺 2014-2018 年净利润不低于 3.6 亿、4.9 亿、5.9 亿、

7.7 亿、9.4 亿元），预计近 2-3 年，国内外并购项目都会逐步落地。 

公司在国内并购倾向于优势互补型企业，包括：1、除了水稻、玉米等其他种子

品类龙头公司；2、在地域或销售能力上可以互补的公司；3、具有优秀人才储备的

公司。公司近期在国内收购的标的基本按照这个路线在进行。公司在国际上并购主

要布局在东南亚、中亚国家。现在公司已在东南亚、中亚等国家建立研发机构，研

发生产适合当地的商业化水稻品种。公司于 2008 年就已经在菲律宾设立研发中心，

现在在印尼、巴基斯坦也有了研发基地。很多东南亚国家杂交水稻市场不好的原因

是没有杂交水稻的品种，商业化率不高，而印度和东南亚国家的水稻种植面积有 1.5

亿公顷，5 倍于中国的市场，市场空间很大。公司今后可能凭借优异的研发能力和雄

厚的资金实力与当地企业合作或收购。 
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图表 17：隆平高科国内外布局  

地域  公司名称  公司性质  主营业务  

国外  

隆平高科菲律宾研发中心 子公司 育种研发 

印度隆平研发中心 子公司 育种研发 

隆平高科种业（美国）有限责任公司 子公司 育种研发 

湖南隆平高科非洲农业发展有限公司 子公司 农业技术的开发交流、转让推广服

务；农产品加工、销售 

隆平高科印尼有限公司 子公司 杂交水稻 

菲律宾隆平联合杂交水稻发展有限公司 联营公司 杂交水稻 

国内  

天津德瑞特绿丰公司 子公司 黄瓜和蔬菜种子生产销售 

安徽江淮园艺股份有限公司 子公司 蔬菜种子生产销售 

黑龙江粳稻合资公司 子公司 粳稻种子生产销售 

广西恒茂农业科技有限公司 子公司 杂交水稻 
 

资料来源：公司公告、财富证券 

五、盈利预测和投资评级 

盈利预测：假设 1、随着公司水稻新品的放量、玉米在东北区域拓展和蔬菜、黄

瓜种子业务开展，公司 2016-2017 年营业收入增速分别为 19.11%、17.50%。2、公司

水稻新品业务占比提升带来毛利率上升，2016-2017 年综合毛利率分别为 41.05%、

41.14%。3、市场营销、管理费用投入增加的情况下，2016-2017 年销售费用率和管

理费用率分别为 9.73%、8.78%和 9.05%、8.54%。 

我们预计公司 2016-2017 年营业收入分别为 24.13 亿元、28.35 亿元，归属母公

司净利润分别为 6.03 亿元、7.80 亿元。 

投资评级：预计公司 2016-2017 年 EPS 为 0.48 元和 0.62 元，对应目前股价 PE

为 44.6 倍和 34.5 倍。参考行业平均估值且看好公司内生稳健增长、新品推广迅速和

国际国内外延并购预期，给予公司 2017 年 38-40 倍 PE，合理区间为 23.6-24.8 元，

维持“推荐”评级。 

六、风险提示 

1）自然灾害风险； 

2）粮食价格波动风险； 

3）外延并购不及预期； 

4）新品推广不及预期。 
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七、三大财务报表 

资产负债表（百万元） 2015  2016E 2017E 利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 

现金及现金等价物 632  3316  3453  营业收入 2026  2413  2835  

应收款项 564  556  653  营业成本 1226  1422  1669  

存货净额 1298  1472  1713  营业税金及附加 1  1  1  

其他流动资产 100  157  184  销售费用 164  235  249  

流动资产合计 2594  5501  6003  管理费用 176  236  260  

固定资产 917  1118  1301  财务费用 109  22  (11) 

无形资产及其他 439  422  405  投资收益 99  35  35  

投资性房地产 822  822  822  

资产减值及公允价值变

动 (17) 0  0  

长期股权投资 252  252  252  其他收入 0  0  0  

资产总计 5024  8115  8784  营业利润 431  532  702  

短期借款及交易性金融负债 1018  500  500  营业外净收支 43  50  50  

应付款项 316  442  517  利润总额 473  582  752  

其他流动负债 720  756  867  所得税费用 6  7  10  

流动负债合计 2055  1698  1884  少数股东损益 (24) (29) (38) 

长期借款及应付债券 486  486  486  归属于母公司净利润 491  603  780  

其他长期负债 29  29  29          

长期负债合计 515  515  515  现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 

负债合计 2570  2213  2399  净利润 491  603  780  

少数股东权益 100  81  56  资产减值准备 (28) 6  3  

股东权益 2354  5822  6329  折旧摊销 86  110  131  

负债和股东权益总计 5024  8115  8784  公允价值变动损失 17  0  0  

        财务费用  109  22  (11) 

关键财务与估值指标 2015  2016E 2017E 营运资本变动 (542) (55) (176) 

每股收益 0.39 0.48 0.62 其它 13  (25) (28) 

每股红利 0.14 0.17 0.22 经营活动现金流 37  639  711  

每股净资产 1.87 4.63 5.04 资本开支 (150) (301) (301) 

ROIC 15% 14% 16% 其它投资现金流 3  0  0  

ROE 21% 10% 12% 投资活动现金流 (163) (301) (301) 

毛利率 39% 41% 41% 权益性融资 11  3075  0  

EBIT Margin 23% 21% 23% 负债净变化 (11) 0  0  

EBITDA  Margin 27% 26% 28% 支付股利、利息 (178) (211) (273) 

收入增长 12% 19% 18% 其它融资现金流 555  (518) 0  

净利润增长率 36% 23% 29% 融资活动现金流 188  2345  (273) 

资产负债率 53% 28% 28% 现金净变动 63  2684  137  

息率 0.7% 0.8% 1.0% 货币资金的期初余额  570  632  3316  

P/E 54.8 44.6 34.5 货币资金的期末余额  632  3316  3453  

P/B 11.4 4.6 4.3 企业自由现金流 (154) 266  302  

EV/EBITDA 54.2 46.3 37.2 权益自由现金流 391  (274) 313  

资料来源：wind、财富证券 
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