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隆平高科(000998) 

 
主营业务明显增长，23 年业绩扭亏为盈   

 
事件： 

公司发布 2023年年报及 2024年一季报：2023年公司营收 92.23亿元，同

比增长 22.45%;归母净利润为 2.00 亿元，同比扭亏为盈。2024 年一季度

公司营收 20.72 亿元，同比增长 16.56%；归母净利润 0.77 亿元，同比下

降 48.95%。 

➢ 控股并表隆平发展，公司发展稳步向好  

2023年国内主营业务明显增长，营收突破 50亿元，同比增长 44.70%；国

外隆平发展纳入公司合并报表范围，贡献营收 38.86 亿元。公司控费成效

明显，2023年综合毛利率 39.76%，同比增加 6.46pct；销售费用率、管理

费用率同比减少 2.11pct/2.71pct；汇兑损失同比减少 1.23亿元，财务费

用率同比减少 5.11pct。2024年一季度公司归母净利润同比下降 48.95%，

主要原因系巴西玉米种子单价下滑，巴西市场业务扩张、促销力度增加等

因素导致费用率同比上升。 

➢ 种业领先地位继续巩固，主营业务增长明显 

2023年公司水稻、玉米种子业务快速发展。水稻种子营收 17.77亿元，同

比增长 36.50%，市场占有率 18%，国内第一；国内玉米种子营收 22.68 亿

元，同比增长 72.30%，市场占有率由 7%提高至近 10%，稳居国内第一；

巴西玉米种子业务稳中有进，营收 38.86亿元，稳居巴西第三，跃居冬季

玉米种子市场第二。 

➢ 积极研发投入，商业化育种体系进一步完善 

公司积极开展生物育种技术方面研发合作，储备品种资源。公司投资布局

的生物技术平台已获得瑞丰125、浙大瑞丰8、nCX-1、BFL4-2等9个转基

因性状的安全证书。2023年公司8个转基因玉米品种通过国审，产业化试

点示范 114万亩，国审品种数量和示范面积全国第一。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

由于种子业务发展快速，上调盈利预测。我们预计公司 2024-2026 年营业

收 入 分 别 为 105.29/121.21/141.00 亿 元 ， 同 比 增 速 分 别 为

14.16%/15.11%/16.33%，归母净利润分别为 5.06/7.19/12.46 亿元，同比

增速分别 152.78%/42.24%/73.22%，EPS 分别为 0.38/0.55/0.95 元/股。

公司为国内水稻、玉米龙头企业，有望受益于种业转基因商业化，建议保

持关注。   
风险提示：转基因推进不及预期，制种成本大幅上升风险，极端天气风险  

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 7532 9223 10529 12121 14100 

增长率（%） 114.99% 22.45% 14.16% 15.11% 16.33% 

EBITDA（百万元） 694 1350 2082 2343 2835 

归母净利润（百万

元） 
-833 200 506 719 1246 

增长率（%） -1,433.71% 124.02% 152.78% 42.24% 73.22% 

EPS（元/股） -0.63 0.15 0.38 0.55 0.95 

市盈率（P/E） -19.5 81.2 32.1 22.6 13.0 

市净率（P/B） 2.7 2.9 2.7 2.4 2.0 

EV/EBITDA 42.5 23.1 12.2 10.1 7.5 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 05月 10 日收盘价    
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 3230 3924 2632 3030 3525  营业收入 7532 9223 10529 12121 14100 

应收账款+票据 1719 2042 2150 2475 2879  营业成本 4608 5556 6695 7629 8625 

预付账款 284 287 381 438 510  营业税金及附加 53 60 59 68 80 

存货 3135 4555 5170 5892 6661  营业费用 805 891 1000 1139 1297 

其他 936 1200 1472 1617 1797  管理费用 1360 1665 1840 2118 2464 

流动资产合计 9305 12008 11806 13453 15373  财务费用 476 398 256 131 58 

长期股权投资 1184 1097 1032 971 908  资产减值损失 -451 -244 -211 -218 -211 

固定资产 2540 3135 2790 2417 2017  公允价值变动收益 -16 -103 0 0 0 

在建工程 373 1035 863 690 518  投资净收益 -21 -39 -33 -35 -34 

无形资产 4318 4629 3925 3208 2477  其他 -11 94 80 77 68 

其他非流动资产 5392 5844 5745 5646 5563  营业利润 -270 363 515 858 1398 

非流动资产合计 13807 15740 14354 12932 11483  营业外净收益 -25 -1 -9 -6 -7 

资产总计 23112 27748 26160 26385 26856  利润总额 -295 362 506 852 1391 

短期借款 5327 6399 2465 1566 152  所得税 137 -12 0 0 0 

应付账款+票据 1437 1477 1766 2012 2275  净利润 -432 374 506 852 1391 

其他 4418 4799 7436 8507 9741  少数股东损益 400 173 0 132 144 

流动负债合计 11182 12676 11666 12085 12167  归属于母公司净利润 -833 200 506 719 1246 

长期带息负债 643 4253 3168 2122 1121        

长期应付款 88 0 0 0 0  财务比率      

其他 598 690 690 690 690   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 1329 4943 3858 2813 1811  成长能力      

负债合计 12511 17619 15525 14898 13979  营业收入 114.99% 22.45% 14.16% 15.11% 16.33% 

少数股东权益 4477 4523 4523 4656 4800  EBIT -37.70% 318.62% 0.30% 28.97% 47.49% 

股本 1317 1317 1317 1317 1317  EBITDA 17.16% 94.57% 54.27% 12.55% 20.98% 

资本公积 4021 3024 3024 3024 3024  归属于母公司净利润 
-

1,433.71% 
124.02% 152.78% 42.24% 73.22% 

留存收益 786 1265 1770 2490 3736  获利能力      

股东权益合计 10601 10129 10635 11487 12877  毛利率 38.83% 39.76% 36.42% 37.06% 38.83% 

负债和股东权益总计 23112 27748 26160 26385 26856  净利率 -5.74% 4.05% 4.81% 7.03% 9.86% 

       ROE -13.60% 3.57% 8.27% 10.53% 15.43% 

现金流量表       ROIC 4.18% 6.14% 4.41% 6.55% 10.26% 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 -432 374 506 852 1391  资产负债率 54.13% 63.50% 59.35% 56.46% 52.05% 

折旧摊销 512 590 1321 1361 1386  流动比率 0.8 0.9 1.0 1.1 1.3 

财务费用 476 398 256 131 58  速动比率 0.5 0.5 0.5 0.6 0.6 

存 货 减 少 （ 增 加 为

“-”） 
-1254 -1421 -615 -722 -769  营运能力      

营运资金变动 63 -1184 1835 69 72  应收账款周转率 4.4 4.5 4.9 4.9 4.9 

其它 2035 1913 706 861 980  存货周转率 1.5 1.2 1.3 1.3 1.3 

经营活动现金流 1401 671 4008 2551 3118  总资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.5 0.5 

资本支出 -506 -1447 0 0 0  每股指标（元）      

长期投资 -81 -1042 0 0 0  每股收益 -0.6 0.2 0.4 0.5 0.9 

其他 250 253 -26 -78 -149  每股经营现金流 1.1 0.5 3.0 1.9 2.4 

投资活动现金流 -337 -2237 -26 -78 -149  每股净资产 4.6 4.3 4.6 5.2 6.1 

债权融资 2517 4682 -5019 -1945 -2416  估值比率      

股权融资 0 0 0 0 0  市盈率 -19.5 81.2 32.1 22.6 13.0 

其他 -2414 -2389 -256 -131 -58  市净率 2.7 2.9 2.7 2.4 2.0 

筹资活动现金流 103 2293 -5274 -2075 -2474  EV/EBITDA 42.5 23.1 12.2 10.1 7.5 

现金净增加额 1154 713 -1292 398 495  EV/EBIT 162.7 41.1 33.5 24.1 14.8 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 05月 10 日收盘价 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 到 12

个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到

12 个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券

市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A 股市场以

沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协

议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为

基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市

场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市

场以柯斯达克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属国联证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附属机构（以下统称“国联证

券”）。未经国联证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为

国联证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，国联证券不因收件人收到本报告而视其为国联证券的客户。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，

但国联证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信

息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意

见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告

所造成的一切后果，国联证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和

担保。在不同时期，国联证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

国联证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评

论和/或交易观点。国联证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。国联证券的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立

做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

特别声明 

在法律许可的情况下，国联证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品

等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到国联证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其

他决定的唯一参考依据。 

版权声明 

未经国联证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、转载、刊登和引用。否则由此造成的一切不良后果及法律责任有私自翻版、复制、
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