
 

北京坤元至诚资产评估有限公司关于深圳证券交易所<关于

对袁隆平农业高科技股份有限公司重大资产购买暨关联交

易的问询函>有关评估事项的回复 

深圳证券交易所： 

贵所于 2023 年 8 月 11 日下发袁隆平农业高科技股份有限公司的重大资产

购买暨关联交易的问询函<并购重组问询函〔2023〕第 20 号>，北京坤元至诚

资产评估有限公司作为本次资产评估机构，我们已对问询函中的评估问题进行

了审慎核查，现回复如下： 

 

关于评估情况 

问题 8. 重组报告书显示，本次交易中，截至评估基准日，隆平发展报表净

资产账面价值 836,787.42 万元。收益法评估结果为 1,115,576.00 万元，较合并报

表口径归属于母公司所有者权益账面值评估增减变动额为 457,246.77 万元，增

减变动幅度为69.46%。资产基础法评估值1,120,245.12万元，评估增值283,457.70

万元，增值率 33.87%，主要原因为长期股权投资的评估增值。本次交易选择资

产基础法评估结果作为最终评估结果。 

此外，隆平发展的全资子公司卢森堡公司及隆平巴西于 2022 年 9 月收到巴

西税务机关发出的税务评估通知。根据该税务评估通知，巴西税务机关提出，卢

森堡公司应根据巴西法律进行源泉扣缴（代扣代缴）资本利得税，该通知要求卢

森堡公司作为代扣代缴义务人补缴税金、罚款、拖欠利息总计 8.13 亿雷亚尔，

陶氏在巴西的存续主体科迪华巴西公司及标的公司的子公司隆平巴西承担连带

责任。本次评估未考虑该事项对评估结果的影响。 

请你公司： 

（1）结合可比交易案例的评估定价方法和行业惯例，说明本次交易采用资

产基础法作为定价依据的原因及合理性； 

（2）说明在本次资产基础法评估中，对隆平发展的核心资产香港公司采用

市场法评估所选取四家上市公司的依据，并以人民币计价列示分析可比上市公

司概况，在此基础上进一步说明可比公司选择的恰当性及相关估值结果的公允



 

性； 

（3）结合行业周期性特征对标的公司历史经营数据的影响、行业未来发展

趋势和市场容量、主要竞争对手和竞争格局等因素，说明在本次收益法评估中，

预测期销量和销售单价持续增长的依据，以及预测期成本率持续下降的可实现

性，在此基础上进一步说明相关估值结果的公允性； 

（4）说明本次评估未考虑隆平发展税务评估风险的原因，该事项是否对隆

平发展估值水平产生重大影响。 

请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。 

 

回复： 

一、结合可比交易案例的评估定价方法和行业惯例，说明本次交易采用资产

基础法作为定价依据的原因及合理性 

（一）可比交易案例的评估定价方法和行业惯例 

经查询评估基准日为 2018 年 1 月 1 日至今的农业行业上市公司涉及重大资

产重组的交易案例，相关信息及评估方法使用情况如下表所示： 

序

号 
收购方 标的公司 

是否属于

重大资产

重组 

标的公司

是否是境

外公司 

评估基准日 评估方法 
最终定价评

估方法 

1 
中水渔业

（000798） 

中渔环球海洋食品

有限责任公司、中

国农业发展集团舟

山远洋渔业有限公

司、中国水产舟山

海洋渔业制品有限

公司 

是 否 2022/12/31 
收益法、资

产基础法 
资产基础法 

2 
ST 景谷

（600265） 

唐县汇银木业有限

公司 
是 否 2022/10/31 

收益法、资

产基础法 
收益法 

3 
新五丰

（600975） 

湖南天心种业股份

有限公司等 5 家公

司 
是 否 

2022/3/31 
收益法、资

产基础法 
收益法 

新化久阳农业开发

有限公司等 6 家公

司 

2022/3/31 
收益法、资

产基础法 
资产基础法 

4 
海南橡胶

（601118） 

HALCYON AGRI 

CORPORATION 

LIMITED 

是 是 2021/12/31 
市场法（上

市公司比较

市场法（上

市公司比较

法） 



 

序

号 
收购方 标的公司 

是否属于

重大资产

重组 

标的公司

是否是境

外公司 

评估基准日 评估方法 
最终定价评

估方法 

法、交易案

例比较法） 

5 
牧尚股份

（873589） 

四川泥腿农业科技

有限公司 
是 否 2021/12/31 

收益法、资

产基础法 
资产基础法 

6 
振静股份

（603477） 

巨星农牧股份有限

公司 
是 否 2019/12/31 

收益法、市

场法 
收益法 

7 
天马科技

（603668） 

福建省华龙集团饲

料有限公司 
是 否 2019/3/31 

收益法、资

产基础法 
资产基础法 

8 
佳沃股份

（300268） 

Australis Seafoods 

S.A. 
是 是 2018/9/30 

市场法（上

市公司比较

法、交易案

例比较法） 

市场法（上

市公司比较

法） 

9 
深深宝

（000019） 

深圳市粮食集团有

限公司 
是 否 2018/3/31 

资产基础

法、收益法 
收益法 

上述案例由于标的公司发展阶段、行业具体特点等方面存在差异，不同案例

根据自身具体情况采用资产基础法、市场法、收益法作为最终定价评估方法。本

次交易选择资产基础法和收益法作为评估方法，并根据此次交易的评估目的、评

估对象及价值类型选择资产基础法作为最终定价方法，符合行业惯例。 

（二）本次交易采用资产基础法作为定价依据的原因及合理性 

本次交易选择资产基础法评估结果作为最终评估结果的主要原因如下： 

1、标的公司各项资产及负债能够根据会计政策、企业经营等情况合理加以

识别，评估中有条件针对各项资产及负债的特点选择适当、具体的评估方法，并

具备实施这些评估方法的操作条件，故本次评估适宜采用资产基础法。 

2、标的公司为持股型公司，母公司自身经营业务较小，核心资产为长期股

权投资——香港公司，香港公司通过卢森堡公司持有主要经营主体隆平巴西 100%

的股权。隆平巴西主要从事玉米种子的研发、繁育、生产、加工和销售。由于全

球市场上从事农业种子业务的上市公司较多，且能通过计算适当的价值比率，在

与被评估对象比较分析的基础上，确定评估对象价值，故本次评估选择采用市场

法对长期股权投资香港公司进行评估。市场法直接从投资者对种业公司的认可程

度方面反映企业股权的内在价值，且选取的上市公司无论从经营模式和业务结构，

还是从行业地位、研发能力方面均有较强的可比性，故在可比上市公司资料可从



 

公开渠道获取，市场交易公正公平的情况下，市场法能够更加直接反映企业价值，

并能更好地切合股权交易的评估目的。 

3、收益法基于历史情形进行未来现金流预测并相应得出公司价值，无法完

全体现标的公司研发投入、技术实力、种质资源的市场价值以及资产的战略稀缺

性。一方面，丰富的种质资源、先进的育种制种技术是种业公司的核心竞争力，

且种业是国家战略性、基础性的核心产业，是促进农业长期稳定发展、保障国家

粮食安全的根本，行业领先的种业公司具有战略稀缺性。另一方面，丰富的种质

资源、先进的育种制种技术有赖于长期持续的研发投入，后续转化为收入回报的

时间点存在一定不确定性。此外，收益法中标的公司未来收益预测受气候、农产

品价格、国际地缘政治冲突、经济形势及汇率波动等诸多因素影响，建立在该基

础上的收益法结果具有一定不确定性。 

综上所述，本次交易选择资产基础法和收益法作为评估方法，并根据此次交

易的评估目的、评估对象及价值类型选择资产基础法作为最终定价方法，符合行

业惯例；相较于收益法，资产基础法体现了在现行市场条件下各项资产和负债在

评估基准日的市场价值，并采用市场法对长期股权投资香港公司进行评估，能够

更加直接反映企业价值，更好地切合股权交易的评估目的。因此，本次交易选定

资产基础法评估结果作为本次评估的最终评估结论具有合理性。 

二、说明在本次资产基础法评估中，对隆平发展的核心资产香港公司采用市

场法评估所选取四家上市公司的依据，并以人民币计价列示分析可比上市公司

概况，在此基础上进一步说明可比公司选择的恰当性及相关估值结果的公允性 

（一）可比上市公司选择过程及依据 

根据《资产评估准则——企业价值》第三十三条规定，资产评估专业人员应

当关注业务结构、经营模式、企业规模、资产配置和使用情况、企业所处经营阶

段、成长性、经营风险、财务风险等因素，恰当选择与被评估单位进行比较分析

的可比企业。 

本次评估对象涉及的企业属于农业行业，主营业务是在巴西从事玉米种子的

研发、繁育、生产、加工和销售，本次评估从全球市场初步筛选出 21 个同行业

上市公司，具体情况如下表所示： 

序
号 

证券简称 证券代码 国家 交易所 行业 主营产品 

1 
S&W 

Seed 
SANW.O 美国 

美国

NASDAQ 证

券交易所 

农产品与服务 
紫花苜蓿种子和高粱种

子育种、生产和销售 



 

序
号 

证券简称 证券代码 国家 交易所 行业 主营产品 

2 
Origin 

Agritech 
SEED.O 中国 

美国

NASDAQ 证

券交易所 

农产品与服务 水稻、玉米、棉花种子 

3 Kws Saat KWS.DF 德国 
德国法兰克福

证券交易所 
农产品与服务 

玉米、甜菜、谷物种子生

产与销售 

4 
Vilmorin 

& Cie 
RIN.PA 法国 

法国巴黎证券

交易所 
农产品与服务 

蔬菜种子、小麦、玉米种

子等 

5 Corteva CTVA.N 美国 
美国纽约证券

交易所 
农产品与服务 

玉米种子、黄豆种子、其

他油料种子等；除草剂、

杀虫剂等 

6 SLC SLCE3 巴西 
巴西圣保罗证
券交易市场 

农产品与服务 

大豆，玉米和棉花生产

商；种子和树苗的生产和

销售 

7 BASF BAS.DF 德国 
德国法兰克福
证券交易所 

化学 
化学品及塑料等；大豆、
棉花、蔬菜种子等 

8 Brasilagro AGRO3 巴西 
巴西圣保罗证
券交易市场 

农业不动产 

谷物、甘蔗、棉布等生产

和销售；农业资产的收

购，开发和勘探 

9 N.W Bio 054050 韩国 
韩国证券交易

所 
农产品与服务 

培育和销售辣椒种子、番

茄种子、西瓜种子、萝卜

种子、瓜子、卷心菜种子、

南瓜子、根茎种子、黄瓜

种子、葱种子、生菜种子

等 

10 
Sakata 

Seed 
1377.T 日本 

日本东京证券

交易所 

渔业，农业和

林业 
蔬菜、花卉种子 

11 Bayer BAYN.DF 德国 
德国法兰克福

证券交易所 
保健 

制药、消费者健康和作物

科学（玉米、大豆、蔬菜

种子等） 

12 Zeder ZED 南非 
南非约翰内斯

堡交易所 
金融投资 

从事专业农业投入品行

业，开发、进口和分销各

种农业种子 

13 
PGG 

Wrightson 
PGW 

新西

兰 

新西兰证券交

易所 
农产品与服务 

为农民和加工商提供商

品、种子、服务和解决方

案 

14 登海种业 002041.SZ 中国 
深圳证券交易

所 

农林牧渔-种

植业-种子 

玉米杂交种、蔬菜杂交

种、花卉种苗、小麦种、

水稻种 

15 隆平高科 000998.SZ 中国 
深圳证券交易

所 

农林牧渔-种

植业-种子 

杂交水稻种子、玉米种

子、蔬菜瓜果种子、小麦

种子、食葵种子、杂交谷



 

序
号 

证券简称 证券代码 国家 交易所 行业 主营产品 

子种子、油菜种子、棉花

种子及综合农业服务等 

16 荃银高科 300087.SZ 中国 
深圳证券交易

所 

农林牧渔-种

植业-种子 

杂交水稻、杂交玉米、小

麦、棉花、油菜、瓜菜等

农作物种子 

17 丰乐种业 000713.SZ 中国 
深圳证券交易

所 

农林牧渔-种

植业-种子 

农化产品、杂交玉米种

子、青贮玉米种子、杂交

水稻种子、常规水稻种

子、小麦种子、西瓜甜瓜

种子、油菜种子、农药、

肥料、天然薄荷系列、合

成凉味剂 

18 万向德农 600371.SH 中国 
上海证券交易

所 

农林牧渔-种

植业-种子 

玉米杂交种子研发、生

产、销售 

19 苏垦农发 600313.SH 中国 
上海证券交易

所 

农林牧渔-种

植业-种子 

种植及销售大小麦及水

稻、生产及销售常规大小

麦种及水稻种、生产及销

售大米、生产及销售食用

油、农资贸易 

20 大北农 002385.SZ 中国 
深圳证券交易

所 

农林牧渔-饲

料 

饲料产品、养殖产品、种

业产品、植保产品、疫苗

产品、兽药产品等 

21 敦煌种业 600354.SH 中国 
上海证券交易

所 

农林牧渔-种

植业-种子 

粮食、瓜类、蔬菜、花卉、

甜菜、油料 

在同行业上市公司初选的基础上，从以下几个方面剔除可比性较差的上市

公司，具体过程如下： 

1、剔除主营业务相对不可比的 9 家公司 

由于被评估对象的实际经营业务为种业，上述初选的同行业上市公司中的

SLC、BASF、Brasilagro、Bayer、Zeder、PGG Wrightson、丰乐种业、苏垦农发、

大北农的主营业务不是种业或主营业务中种业占比较小，与被评估对象经营情况

差异较大，予以剔除。 

2、剔除经营情况为亏损状态的 2 家公司 

评估对象于评估基准日处于盈利状态，Origin Agritech、隆平高科处于亏损

状态，与被评估对象经营情况差异较大，予以剔除。 

3、剔除经营规模较小的 2 家公司 



 

香港公司于评估基准日的资产总额为 925,181.31 万元人民币，S&W Seed、

万向德农的资产总额小于 10 亿元，规模较小，与被评估对象差异较大，予以剔

除。 

4、剔除市盈率过高的 3 家公司 

在评估基准日，敦煌种业、登海种业、荃银高科的 PE 分别为 207、69、47，

明显偏高，出于谨慎性考虑，予以剔除。 

5、剔除在巴西市场无业务的 1 家公司 

被评估对象的实际业务主要市场在巴西，N.W Bio 在巴西市场无业务，予以

剔除。 

经过以上筛选过程可得，本次选取的可比上市公司具体为以下 4 家：科沃施

Kws Saat、法国威马种子公司 Vilmorin & Cie、科迪华 Corteva、日本坂田集团

Sakata Seed。 

（二）可比上市公司概况及选择的恰当性分析 

1、可比上市公司概况（以人民币计价列示） 

通过市场公开信息查询，本次选择的 4 家可比上市公司距评估基准日最近的

年度财务报告日的概况如下表所示： 

单位：人民币万元 

上市公司代码 - KWS.DF RIN.PA  CTVA.N  1377.T 

公司名称/股票简

称 
香港公司 Kws Saat 

Vilmorin & 

Cie 
 Corteva  Sakata Seed  

所属行业 农业 农产品与服务 农产品与服务 农产品与服务 
渔业、农业和

林业 

主营产品类型 玉米种子 
玉米、甜菜、谷

物种子 

蔬菜种子、小

麦、玉米种子

等 

玉米种子、黄

豆种子、其他

油料种子等 

蔬菜、花卉种

子 

资产总额 925,181.31 1,858,484.71 2,496,602.33 29,681,732.28 768,103.31 

净资产 563,218.57 873,184.27 1,039,626.06 17,788,284.86 653,702.95 

营业收入 384,326.49 1,120,901.62 1,155,618.22 11,740,407.55 408,389.40 

净利润 55,923.23 78,458.56 69,459.41 778,882.38 68,915.61 

在巴西市场情况 

在巴西 2021/ 

2022 年冬季

玉米种子市场

份额排名第 2  

在巴西 2021/ 

2022 年冬季

玉米种子市场

份额排名第 5  

在巴西 2021/ 

2022 年冬季

玉米种子市场

份额排名第 6 

玉米种子业务

在巴西的总体

市场份额排名

第 1 

种子业务在巴

西市场份额相

对较小 

2、可比上市公司的可比性分析 

（1）主营业务及主营产品类型可比性较强 



 

从主营业务来看，被评估对象与本次选取的 4 家可比上市公司主营业务均为

种子的研发、生产及销售。从主营产品类型来看，被评估对象的主要产品为玉米

种子，本次选取的 4 家可比上市公司主营产品类型均为农作物种子，可比性较

强。 

（2）经营情况可比性较强 

从经营情况来看，被评估对象截至评估基准日处于盈利状态，经营状况良好。

本次选取的 4 家可比上市公司在距评估基准日最近的年度财务报告日均为盈利

状态，经营状况都较好。因此，被评估对象和可比上市公司的经营情况可比性较

强。 

（3）经营规模及品牌知名度可比性较强 

从经营规模来看，被评估对象于评估基准日的资产总额为 925,181.31 万元，

营业收入为 384,326.49 万元，从全球种业市场来看，属于经营规模较大的种业企

业。本次选择的 4 家可比上市公司的资产总额均超过 70 亿元，收入总额均超过

30 亿元，均属于经营规模较大的种业企业。 

从品牌知名度来看，被评估对象目前主要业务在巴西市场，其营收规模较大，

发展势头良好，已在全球逐步建立较高的品牌知名度。本次选择的 4 家可比上市

公司均为全球知名种业企业，在全球综合种业领域，科迪华 Corteva 排名第 2、

科沃施 Kws Saat 排名第 5、法国威马种子公司 Vilmorin & Cie 排名第 4、日本坂

田集团 Sakata Seed 排名第 10。 

被评估对象和可比上市公司的经营规模均较大，均为拥有较高全球知名度的

种业企业，可比性较强。 

（4）均在巴西市场开展业务 

从在巴西的市场份额来看，隆平巴西是巴西玉米种子市场四强企业之一，在

巴西 2021/2022 年冬季玉米种子市场份额排名第 2。本次选择的 4 家可比上市公

司中，科迪华 Corteva 的玉米种子业务在巴西的总体市场份额排名第 1；科沃施

Kws Saat 在 2012 年开始进入巴西市场，重点推广其冬季玉米种子，在巴西

2021/2022 年冬季玉米种子市场份额排名第 5；法国威马种子公司 Vilmorin & Cie

在巴西 2021/2022 年冬季玉米种子市场份额排名第 6；日本坂田集团 Sakata Seed

在巴西建立子公司开展巴西业务，目前其种子业务在巴西市场份额相对较小。因

此，被评估对象和可比上市公司在巴西市场均有业务，可比性较强。 



 

综上，此次对香港公司采用市场法评估选择的 4 家可比上市公司在主营业

务、主营产品类型、经营情况、经营规模、品牌知名度等方面的可比性较强。本

次选取的 4 家可比上市公司均为全球前 10 大的跨国种业企业，且均在巴西市场

开展业务。因此，本次评估经过层层筛选确定的 4 家可比上市公司恰当，建立在

此基础上的市场法估值结果公允。 

三、结合行业周期性特征对标的公司历史经营数据的影响、行业未来发展趋

势和市场容量、主要竞争对手和竞争格局等因素，说明在本次收益法评估中，预

测期销量和销售单价持续增长的依据，以及预测期成本率持续下降的可实现性，

在此基础上进一步说明相关估值结果的公允性 

（一）销量和销售单价的预测依据及合理性 

1、标的公司历史期销量持续增长和销售单价持续提升 

（1）历史及预测期的销量 

销量的预测是以历史年度的销量为基础，结合巴西玉米种子市场容量分析、

行业未来发展前景分析以及标的公司面临的竞争状况和竞争优势，依据标的公司

编制的未来经营发展规划，并通过对各地经销商、农业合作社、终端种植户的实

地走访，综合分析得出。 

本次收益法评估中，历史及预测期销量具体数据如下表所示： 

单位：千袋 

项目/年度 

历史期 预测期 

2019 

年度 

2020 

年度 

2021 

年度 

2022 

年度 

2023 

年度 

2024 

年度 

2025 

年度 

2026 

年度 

2027 

年度 

2028 

年度 

销售数量 3,003 3,771 3,908 4,286 4,570.48 4,879.45 5,203.18 5,529.50 5,848.37 6,237.56 

同比增长率 - 25.57% 3.63% 9.67% 6.64% 6.76% 6.63% 6.27% 5.77% 6.65% 

复合增长率 12.59% 6.42% 

从历史期来看，标的公司产品销量持续增长，预测期销量具有合理性。 

（2）历史及预测期的销售单价 

销售单价的预测是以历史年度的销售单价为基础，结合行业内其他主要企业

的价格变化情况，依据标的公司编制的未来经营发展规划综合分析得出。 

本次收益法评估中，历史及预测期销售单价具体数据如下表所示： 

单位：雷亚尔/袋 



 

项目/年度 

历史期 预测期 

2019

年度 

2020

年度 

2021

年度 

2022

年度 

2023 

年度 

2024 

年度 

2025 

年度 

2026 

年度 

2027 

年度 

2028 

年度 

销售单价 376.07 429.23 511.32 688.60 709.87  730.84  752.43  774.66  797.55  821.13  

同比增长率 - 14.14% 19.12% 34.67% 3.09% 2.95% 2.95% 2.95% 2.95% 2.96% 

复合增长率 22.34% 2.95% 

从历史期来看，标的公司产品销售价格持续提升，预测期销售价格具有合理

性。 

2、巴西玉米市场容量持续扩大，未来发展趋势不断向好 

（1）巴西气候条件优越，耕地面积广阔，巴西政府大力支持玉米产业，玉

米产量稳步增长 

巴西地处南半球，大部分地区属于热带气候，雨量充沛，光热资源丰富，气

候条件优越；巴西耕地面积广，农业机械化率高，巴西政府大力支持农业发展，

近年来玉米的种植面积不断扩大，巴西已成为世界第三大玉米生产国。 

根据美国农业部 USDA 对 2015-2022 年巴西玉米产量的数据统计：2022 年

巴西玉米产量 1.33 亿吨，相较 2015 年的 0.67 亿吨增加了 0.66 亿吨，复合年均

增长率为 10.29%，占全球玉米总产量的比例从 2015 年的 6.89%增加至 2022 年

的 11.56%，预计 2023 年巴西玉米产量为 1.29 亿吨，占全球玉米总产量比例为

10.54%。巴西玉米产量增长较为稳定。 

根据市场和行业研究网站 Mordor Intelligence 对 2022-2027 年巴西玉米种子

市场的预测，2022-2027 年，巴西玉米种子市场预计将存在 7.5%的强劲复合年增

长率，较高增长率可归因于对优质种子的需求不断增长，以满足不断增长的国际

市场需求。 

2015-2022 年巴西玉米产量统计如下表所示： 

项目/年度 
2015 

年度 

2016 

年度 

2017 

年度 

2018 

年度 

2019 

年度 

2020 

年度 

2021 

年度 

2022 

年度 

产量（亿吨） 0.67 0.94 0.82 1.01 1.02 0.87 1.16 1.33 

同比增长率 - 40.30% -12.77% 23.17% 0.99% -14.71% 33.33% 14.66% 

复合增长率 10.29% 

从上表中可以看出：种业行业具有一定周期性，但周期的时间长短存在不确

定性。考虑到行业波动对种子行业未来发展的影响，很难用某一种方法具体精确



 

量化，本次收益法评估重点体现行业的整体性趋势，未按照行业周期性来进行预

测。 

（2）巴西冬季玉米种植面积逐年增长，占比持续提升，已成巴西玉米主要

市场，标的公司产品性状优异，品牌效应强，在巴西冬季玉米种子市场占据龙头

地位 

在巴西冬季雨水少的环境下，种植玉米可以获得更高的收益；同时为避免连

续两季种植大豆所产生的白粉病等病害，农户倾向于在冬季种植玉米，因此冬季

玉米产量占巴西玉米全年产量的 70%以上，且近年来的冬季玉米种植面积仍在

稳步增长。根据巴西农业部数据统计，预计 2022/2023 作物年度，巴西冬季玉米

种植面积占全国玉米种植面积的 77%，为巴西玉米主要市场。 

标的公司的玉米种质资源利用及研发优势集中体现在冬季玉米品种上，种子

产品依靠其优异的抗病毒病特性在巴西冬季玉米种子市场占据龙头地位。随着冬

季玉米种植需求的逐年增加，标的公司的市场份额将得到进一步巩固和提升。 

（3）中国和巴西在农业领域互为重要经贸伙伴，2023 年联合声明推动中巴

农业合作全面升级，中国不断加大对巴西玉米进口，拉动巴西玉米市场持续发展 

2022 年，中巴双边贸易额达 1,714.9 亿美元，中国已连续 14 年成为巴西第

一大贸易伙伴。巴西是中国大豆、鸡肉、食糖等第一大进口来源国。中国拥有世

界最大、最具潜力的农产品消费市场，巴西则是世界最重要的农产品出口国之一。

具有高度互补性的农业合作已成为推动两国贸易快速增长的重要引擎。 

中国和巴西分别是东西半球最大的发展中国家和重要新兴市场国家，两国关

系的全局性、战略性及全球性影响日益突出。2023 年 4 月，巴西总统卢拉对中

国进行国事访问，双方发表了《中华人民共和国和巴西联邦共和国关于深化全面

战略伙伴关系的联合声明》。在元首外交引领下，中国和巴西将携手开辟新时代

中巴关系新未来，为两国的繁荣发展作出积极贡献。 

根据中国农业农村部数据统计，2023 年一季度我国进口玉米 752 万吨，其

中，从巴西进口 216 万吨，占比 28.8%，巴西已经超越乌克兰成为我国玉米进口

第二大来源地。在我国构建玉米进口多元化格局和中巴农业合作全面升级的大背

景下，未来，随着中巴经贸往来更加密切，将拉动巴西玉米市场持续发展。 

（4）行业集中度不断提高，技术进步推动行业发展，种业已逐步成为生物

技术高科技行业，行业龙头企业具有更强的竞争优势 



 

自 20 世纪 70 年代开始，全球种业进入持续的行业整合期，行业集中度大幅

提升。大型种子企业研发、种质资源、品牌、产品及销售等优势将更为明显，市

场地位将进一步强化，种业的集中度将进一步提升。 

近年来，生物技术、信息技术的进步带动了育种技术的飞速发展，农业发达

国家已进入以“生物技术+人工智能+大数据”为特征的智能育种时代。转基因技

术、基因编辑技术、全基因组选择育种、基因组学成为当前国际生物技术育种研

究的核心与前沿，种业已逐步成为生物技术高科技行业。 

标的公司在巴西等南美国家开展转基因玉米种子业务，拥有优质的热带、亚

热带玉米种质资源、世界领先的育种体系，积累了多年转基因玉米种业发展经验，

系巴西第三大玉米种业公司，在研发、种质资源、品牌、产品及销售等方面优势

显著。 

3、巴西行业竞争格局良好，标的公司具有较强竞争优势 

（1）巴西玉米种子市场竞争格局 

巴西市场，玉米种子行业前四大公司为科迪华、拜耳、隆平巴西、先正达，

均为行业内知名种业公司，行业竞争门槛相对较高，竞争格局较为良好，标的公

司在当地市场具有较高的市场份额，市场地位突出。 

科迪华的产品结合了先进的种质和性状，可提高对天气、疾病、昆虫和除草

剂的抵抗力；配合其种子处理技术，玉米种植户能有效遏制各类病虫害，持续取

得高产，提升种植收益。根据科迪华公布的 2022 年财报，2022 年科迪华实现全

球净销售额 174.6 亿美元，种子业务净销售额同比增长 7%，其中拉丁美洲的玉

米业务涨势显著。 

拜耳拥有庞大的种质库资源与研发实力，近年相继推出了包括矮秆玉米育种、

十款迪卡玉米品种等多款产品。据了解，矮秆玉米比传统玉米矮三分之一，这一

技术将改善植株直立性，提高抗风、抗倒伏能力，从而降低极端气候、大风等恶

劣环境条件下造成的作物损失。2022 年 8 月拜耳上调了 2022 年全年的盈利预

期，原因是从玉米种子到除草剂草甘膦等所有产品价格都在上涨。根据拜耳公布

的 2022 年财报，2022 年拜耳玉米种子与性状业务的销售额增长了 8.8%（经汇率

与资产组合调整）。 

先正达拥有丰富的种质资源库与专利储备，核心技术行业领先，研发创新基

础雄厚。先正达玉米种子业务覆盖多个玉米主产国家，杂交品种具有高产、稳产、

一致性和高活力等特性。在已获准入的市场上，先正达的许多优秀杂交品种都以



 

生物技术性状叠加组合的形式销售，可抗虫害或可以提高玉米的抗旱能力和用水

效率。根据《先正达集团股份有限公司主板首次公开发行股票招股说明书》披露，

2020 年-2022 年先正达玉米和大豆种子业务的平均销售价格分别为 19,374 元/吨、

19,827 元/吨、23,875 元/吨，增长率分别为 2.34%、20.42%。 

标的公司拥有全球领先、分布广泛的生物育种研发体系，以及多年转基因玉

米育种、繁育和推广服务经验，其玉米种质资源与研发优势在冬季玉米品种上尤

为明显。标的公司历史期间的冬季玉米种子市场份额一直在提升，Morgan 及

Forseed 品牌在 2021/2022 作物年度冬季玉米种子市场品牌占有率分别达到 15%、

6%。2019 年-2022 年标的公司玉米种子销售单价从 376.07 雷亚尔/袋涨至 688.60

雷亚尔/袋，复合增长率为 22.34%。 

（2）标的公司竞争优势 

①生物育种研发优势 

近年来，标的公司不断创新和加大科研投入，构建玉米精准设计育种技术体

系，持续推动传统育种技术的升级改造，实现育种精准化、高效化和规模化，形

成了若干自有核心技术，居全球领先水平。基于自有核心技术，标的公司已形成

规模化、流程化、信息化的生物育种体系，将育种周期由目前的 7-9 年缩短至约

3-4 年，大大节约育种的时间成本，提高了品种选育效率。标的公司依靠上述核

心技术实质性推动公司品种年度遗传增益的提升。 

②丰富优质种质资源优势 

标的公司 2017 年以来持续从全球引进优质的育种材料，加强种质资源的收

集、保护和鉴定工作，丰富玉米种质资源遗传多样性，形成了南美丰富的热带、

亚热带玉米种质资源库。标的公司依托于种质资源优势，持续选育并高效推出具

有高产、抗逆、抗病等优良性状的玉米种子品种，在巴西的市场份额将得到进一

步巩固和提升。 

③品牌优势及产品优势 

标的公司主要销售产品品牌 Morgan 和 Forseed 在巴西核心玉米种植带具有

较高声誉，产品普遍具备抗逆、抗病、高产等多种优异性状，品牌效应显著，客

户认可度高，在巴西冬季玉米种子市场中占据龙头地位。其中，Morgan 品牌产

品目前为拉美地区最负盛名的玉米种子品牌之一，主要定位于玉米种子中高端市

场，市场价格较高，根据 Kynetec 数据统计，2021/2022 作物年度冬季玉米种子

市场 Morgan 品牌占有率高达 15%，位列巴西市场行业第二；Forseed 品牌主要



 

定位于玉米种子中端市场，与 Morgan 品牌定位形成互补，产品具有较高性价比，

自推出以来市场规模增速较快，根据 Kynetec 数据统计，2021/2022 作物年度冬

季玉米种子市场 Forseed 品牌占有率达 6%，位列巴西市场行业第七。凭借突出

的品牌优势和富有竞争力的市场产品，报告期内，标的公司在巴西玉米种子市场

份额稳居行业第一梯队。 

④销售优势 

截至本回复签署日，标的公司拥有超 530 家特许销售服务商，全面覆盖巴西

玉米产区，在玉米核心种植带渗透率较高。标的公司多数特许销售服务商拥有多

年种业及农化产品推广经验，在其各自区域内拥有较强的营销能力。标的公司各

区域的特许销售服务商经过长时间的业务积累已充分了解各地区影响玉米种植

的自然因素及当地种植户的独特需求。同时，标的公司十分注重定期举办市场营

销活动以开拓市场，通过各类渠道与客户进行沟通交流，了解客户需求，并以此

为基础着力保证产品对市场的敏感性，及时响应客户需求并提供更好的客户服务。

经过多年发展，标的公司在巴西已建立起分布广泛且贴近客户需求的成熟销售体

系。 

4、标的公司不断拓展市场区域，拟进一步丰富销售品牌 

标的公司除继续深耕巴西市场外，还在坦桑尼亚、加纳、阿根廷等国逐步开

展业务。标的公司将基于所拓展市场区域的地理优势和资源优势，重点开展农作

物育种、制种加工及量产全产业链合作，同时也致力于为当地培养农业技术人才，

助力保障当地粮食稳定供应，以经贸合作共促全球粮食安全。 

为满足不同市场区域、不同客户群体的多样化需求，除 Morgan 和 Forseed

外，标的公司新推出种子品牌 TEVO，其将以前沿技术、卓越品质和一站式技术

支持服务响应并满足市场需求，并且 TEVO 主要通过直销的方式进行销售，进一

步丰富了产品销售渠道，这将使其有潜力成长为备受种植户青睐的新锐品牌。 

综上所述，标的公司历史期销量和销售单价持续增长；巴西玉米种子市场容

量持续扩大，未来发展趋势不断向好；巴西行业竞争格局良好，标的公司具有较

强的竞争优势；同时，标的公司不断拓展市场区域，拟进一步丰富销售品牌。因

此，标的公司预测期销量持续增长和销售单价持续提升具有合理性。 



 

（二）成本率持续下降的可实现性 

1、历史及预测期成本率持续下降 

2019 年度、2020 年度、2021 年度及 2022 年度，标的公司成本率分别为

86.57%、67.88%、62.98%及 55.88%，历史期成本率下降明显，预测期成本率持

续小幅下降，主要是预测期单位生产成本和单位授权使用费下降带来的影响。预

测期成本率如下表所示： 

项目/年度 2023 年度 2024 年度 2025 年度 2026 年度 2027 年度 2028 年度 永续期 

成本率 54.55% 51.72% 49.72% 48.37% 46.52% 45.30% 45.30% 

2、预测期单位生产成本持续下降 

（1）加工成本下降带来的生产成本下降 

根据标的公司的经营规划，标的公司将加大对自有工厂的建设，新建自有产

能，增加自主加工的比例，替代原先第三方代加工。标的公司自有加工线效率高、

损耗低，综合加工成本远远优于第三方代加工成本。标的公司新建设的帕拉卡图

（Paracatu）和普里马韦拉（Primavera do Leste）工厂新增产能合计约 400 万袋/

年，未来一年内将逐步投入使用。标的公司计划在 2023/2024 年作物年度将自有

加工比例由原先的约 60%提高至 90%左右。 

（2）田间制种产量上升、成本下降带来的生产成本下降 

先进的扩繁、制种技术及精细化成本管理能力，在扩繁、制种过程中保障生

产效率的同时能够显著降低生产成本、提高制种产量。除了制种产量在全行业领

先，标的公司也严格控制制种费用，2022 年开始推行新的制种合作方案，深度绑

定巴西全行业最优质的制种田，力求实现单位成本下的最优性价比，系统性地提

升高产制种的确定性。标的公司将在未来进一步优化制种播种窗口期、农药施用

方案，并根据品种特点选择更合适的制种区域，力求持续提升制种产量、降低单

位制种成本。 

（3）规模效应带来的生产成本下降 

企业的成本包括固定成本和变动成本，在生产规模扩大后，变动成本同比例

增加而固定成本不增加，随着产品产量增加，每一单位产品所需要分摊的固定成

本会降低，因此单位产品成本会下降。 

3、单位授权使用费持续下降 

标的公司的授权使用费为转基因性状专利费。 



 

自 1996 年转基因作物商业化种植以来，全球转基因技术研发和产业化势头

强劲。根据国际农业生物技术应用服务组织数据统计，1996 年至 2021 年，全球

转基因作物种植面积从 170 万公顷增长到 1.96 亿公顷，复合增长率达 20.91%。

2021 年，全球共有 71 个国家和地区应用了转基因作物。 

在可持续的农业生产战略中，随着气候变化、虫害压力和去碳化等方面政策

的实施，对育种技术的创新需求增加。因此，未来转基因技术将可能更加广泛地

应用于种子研发中。 

2023 年 2 月，中国农业农村部发布的《关于落实党中央国务院 2023 年全面

推进乡村振兴重点工作部署的实施意见》中提出，全面实施农业生物育种重大项

目，加快生物育种产业化步伐，进一步扩大转基因玉米产业化应用试点范围。 

随着转基因技术的不断推广应用和迭代更新，转基因性状研究成果日益完善，

可供标的公司选择合作的转基因性状数量范围将进一步增多；同时，随着标的公

司未来销量的提升，议价优势将会相应提高。因此，预测期单位授权使用费下降

具有合理性。 

4、同行业可比上市公司与标的公司预测期的成本率对比分析 

根据披露的财务报表，同行业可比上市公司最近一期财务报告日成本率如下

表所示： 

企业名称 营业成本率 

同行业可比上市

公司 

科沃施 Kws Saat 45.10% 

科迪华 Corteva 59.79% 

法国威马种子公司 Vilmorin & Cie 51.39% 

日本坂田集团 Sakata Seed 39.88% 

同行业可比上市公司成本率范围 39.88%-59.79% 

标的公司预测期成本率范围 45.30%-54.55% 

从上表可以看出，同行业可比上市公司最近一期财务报告日的成本率范围为

39.88%-59.79%，标的公司预测期成本率为 45.30%-54.55%，在同行业可比上市公

司成本率整体范围内，标的公司预测期的成本率范围具有合理性。 

综上所述，基于标的公司历史期成本率持续下降，加工成本、田间制种成本

及规模效应带来的单位生产成本下降；随着转基因技术不断推广应用及转基因技

术的迭代更新，可供选择合作的转基因性状范围更加广泛，且标的公司未来销量

的提升将使议价优势相应提高，单位授权使用费下降；同时，标的公司预测期成



 

本率在同行业可比上市公司成本率范围内，标的公司预测期的成本率下降具有合

理性。 

四、说明本次评估未考虑隆平发展税务评估风险的原因，该事项是否对隆平

发展估值水平产生重大影响。 

本次评估未考虑隆平发展税务评估风险具有合理性，不会对隆平发展估值水

平产生重大影响，具体分析如下： 

（一）根据境外律师意见，税务评估被取消的可能性大于持续的可能性 

巴西律师认为税务评估被取消的可能性大于持续的可能性，因为巴西税务机

关前述税务评估与巴西立法中的规定相冲突。首先，相关交易标的不属于巴西法

律规定的位于巴西的资产，相关许可授权亦不属于资产处置行为；其次，卢森堡

公司也不是该交易法定的代扣义务人。 

（二）即使卢森堡公司最终被要求承担代扣义务，卢森堡公司有权向陶氏相

关主体追偿，预计导致经济利益流出企业的风险较小 

根据美国律师出具的意见，即使卢森堡公司最终被要求承担代扣义务，依据

交易文件约定，卢森堡公司有权向陶氏相关主体追偿，预计该等事项使得标的公

司产生损失的风险较小。 

（三）根据会计准则要求，该事项无需确认预计负债 

标的公司基于律师意见，预计税务评估被取消的可能性大于持续的可能性，

该事项不是很可能导致经济利益流出企业，根据《企业会计准则第 13 号—或有

事项》第四条要求，无需确认预计负债，德勤华永对标的公司财务报告出具了标

准无保留意见《审计报告》（德师报（审）字（23）第 S00477 号）。 

（四）基于律师意见及会计处理，评估不单独考虑税务评估事项影响，符合

行业惯例 

基于律师意见及会计处理，该事项无需确认预计负债，评估不单独考虑税务

评估事项对评估结论的影响，在资产评估报告特别事项章节中提醒报告使用者注

意上述事项，符合行业惯例。部分公开案例如下： 



 

序

号 
事项 评估基准日 被评估单位 特别事项披露情况 

1 

四川路桥发

行股份及支

付现金购买

资产 

2022 年 3 月

31 日 

四川高路建筑

工程有限公司 

披露 5 起未决诉讼，由于正在审理中，

评估人员无法估计诉讼事项产生的或

有负债金额，评估未考虑诉讼事项的影

响。 

2 

株冶集团发

行股份及支

付现金购买

资产 

2021 年 11

月 30 日 

水口山有色金

属有限责任公

司 

披露 1 起未决诉讼，评估基准日会计报

表未反映尚未执行事项，评估也未考虑

尚未执行金额的影响。 

3 

南岭民爆发

行股份购买

资产 

2021 年 10

月 31 日 

中国葛洲坝集

团易普力股份

有限公司 

披露 2 起未决仲裁纠纷，由于案件尚在

审理过程中，评估人员无法预判未来仲

裁结果，评估未考虑对评估结论可能造

成的影响。 

（五）该事项预计不会对隆平发展估值水平产生重大影响 

如上所述，根据境外律师对该事项的专业意见，税务评估被取消的可能性大

于持续的可能性，且即使卢森堡公司最终被要求承担代扣义务，也有权向陶氏相

关主体追偿；标的公司认为该事项无需确认预计负债，德勤华永出具了标准无保

留意见的审计报告；评估不单独考虑税务评估事项影响，符合行业惯例。考虑到

标的公司总体估值规模，该事项预计不会对隆平发展估值水平产生重大影响。 

五、中介机构核查意见 

经核查，评估师认为： 

1、本次交易选择资产基础法和收益法作为评估方法，并根据此次交易的评

估目的、评估对象及价值类型选择资产基础法作为最终定价方法，符合行业惯例；

资产基础法更能反映隆平发展目前各项资产截至评估基准日自身的价值，本次交

易选定资产基础法评估结果作为本次评估的最终评估结论具有合理性。 

2、此次对香港公司采用市场法评估选择的 4 家可比上市公司在主营业务、

主营产品类型、经营情况、经营规模、品牌知名度等方面的可比性较强。本次选

取的 4 家可比上市公司均为全球前 10 大的跨国种业企业，且均在巴西市场开展

业务。综上分析，本次评估经过层层筛选确定的 4 家可比上市公司恰当，建立在

此基础上的市场法估值结果公允。 

3、标的公司历史期销量和销售单价持续增长；巴西玉米种子市场容量持续

扩大，未来发展趋势不断向好；巴西行业竞争格局良好，标的公司具有较强竞争

优势；同时，标的公司不断拓展市场区域，拟进一步丰富销售品牌。基于标的公

司历史期成本率持续下降，加工成本、田间制种成本及规模效应带来的单位生产



 

成本下降；单位授权使用费下降；同时，标的公司预测期成本率在同行业可比上

市公司成本率范围内。因此，在本次收益法评估中，预测期销量和销售单价的持

续增长、预测期成本率的持续下降均具有合理性，相关估值结果具备公允性。 

4、本次评估未考虑隆平发展税务评估风险合理，该事项不会对隆平发展估

值水平产生重大影响。资产评估报告在特别事项章节中披露提醒报告使用者注意

该事项，充分保障中小投资者的知情权。 

 

  






