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质地优良，估值底部遇政策春风 

近日，我们调研了隆平高科。相比同行，公司科研实力雄厚、优秀品种众多，经营管理

模式持续改进，对出口或国际化思路清晰。我们认为，公司将在 2012 年政策兑现中成

为第一获益股，收入增长超预期可能性大。 

 全业务，政策受益第一股。隆平高科业务目前已涵盖水稻、玉米两大种业核心业

务，且品种特征与行业发展特征相符：水稻多优势品种，玉米隆平 206 品质优良。

2011 密集出台政策效果即将全面显现，全业务特征将使公司成为种业政策受益第

一股，2012 年超预期增长可能性大。 

 水稻种子业务质地优良。公司目前拥有 Y 两优 1 号、两优 1128、C 两优 608、准

两优 608、深两优 5814、Y 两优 8 号等一大批优秀杂交水稻知名品种。其中 Y

两优 1 号 2010 年已成为杂交稻种第一品种，推广面 458 万亩，预计 2012 年推广

面积能达到 800-900 万亩左右，较 2010 年翻番。 

 玉米种子业务逐渐融入第一梯队。公司拥有的杂交玉米种子品种隆平 206 表现良

好，2012 年销售量预计增长 50%，达到 1000 万公斤，逐渐融入登海、敦煌构成

的第一梯队。携手利马格兰，其在东北春播区和黄淮海夏播区新品种的育种研发

有望为隆平高科的玉米种子业务增长提供新引擎。 

 科研实力雄厚。依托湖南杂交水稻研究中心和亚华种业科学研究院，隆平高科稻

种研发实力雄厚，三系、两系种子资源库异常丰富，其中，公司拥有的不育系 Y58S，

在两系水稻制种的质量控制上，拥有较大优势，使得公司的两系超级稻种质量更

为上乘。 

 管理模式持续改进。近年来公司管理、销售和研发体系都发生了较多改变。目前，

隆平高科对子公司的业务进行了更多专业化定位，四川隆平主推 Y 两优 8 号、亚

华种业主推深两优 5814、安徽隆平主推玉米品种，管理模式持续改进。 

 雄窥海外。公司对出口业务的理解是，出口不如国际化。出口既有内部限制：两

系不允许出口，三系审后 5 年方可出口；又有外部限制。为减少对外依赖，印度、

印尼、孟加拉等国对水稻种子进口都有严格限制；使得出口规模未来有限。公司

选择是走国际化路线，即通过成立合资公司方式，使得杂交稻种出口业务研发在

外、生产在外、销售在外，利润归内，类似先锋在中国。目前公司已经在菲律宾、

印尼等国家成立了合资公司，我们认为前景乐观。 

 估值底部，质地优良遇政策春风，给予“推荐”评级。近期公司股价调整充分，

优良的业务质地叠加可期的政策春风（1 号文件，品种审定修订等），我们认为是

隆平高科买入的机会。预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.51、0.78、1.05 元，

对应 PE 分别为 42.6、27.8、20.5 倍，继续给予公司“推荐”评级。 
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重要财务指标     单位:百万元

  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 1,280 1,484 1,930 2,421

YoY(%) 21.4 15.9 30.0 25.5

净利润(百万元) 75 140 215 291

YoY(%) 53.9 87.9 53.5 35.1

毛利率(%) 29.1 36.0 38.1 38.9

净利率(%) 5.8 9.4 11.2 12.0

ROE(%) 7.5 12.6 16.7 19.1

EPS(摊薄/元) 0.27 0.51 0.78 1.05

P/E(倍) 80.1 42.6 27.8 20.5

P/B(倍) 6.0 5.4 4.6 3.9

 

核心信息附录 

图表1 Y两优1号收入假设及盈利预测                                    单位：百万元 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

制种面积（万亩） 1.5 2.0 2.8 4.0 4.7

亩均制种量（公斤） 150 150 150 150 150

销量（万公斤） 91.6 257.4 350 495 640

销售单价（元/公斤） 36 40 50 54 56

推广面积（万亩） - 458 600 850 1200

亩均用种量（公斤/亩） 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5

销售收入（百万元） 33 103 175 267 358

单位成本（元/公斤） 10 11.5 14 16 18

毛利（百万元） 24 73 126 188 243

毛利率 72% 71% 72% 70% 68%

毛利占比 9% 20% 24% 26% 26%

资料来源：平安证券研究所 
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资产负债表     单位:百万元 利润表    单位:百万元

会计年度 2010A  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010A  2011E 2012E 2013E

流动资产 1702  1823  2323 2882 营业收入 1280  1484  1930 2421 

  现金 550  594  772 968 营业成本 908  950  1195 1478 

  应收账款 158  182  235 295 营业税金及附加 0  1  1 2 

  其他应收款 87  99  126 155 营业费用 110  134  167 206 

  预付账款 130  143  179 222 管理费用 129  148  184 228 

  存货 761  791  995 1227 财务费用 25  27  25 21 

  其他流动资产 17  15  16 15 资产减值损失 12  14  15 15 

非流动资产 740  786  784 780 公允价值变动收益 0  -1  -0 -0 

  长期投资 170  206  206 206 投资净收益 25  40  40 40 

  固定资产 322  362  371 380 营业利润 122  249  382 512 

  无形资产 157  145  133 120 营业外收入 29  16  18 19 

  其他非流动资产 91  73  74 74 营业外支出 10  9  8 9 

资产总计 2442  2610  3107 3662 利润总额 141  256  392 522 

流动负债 1172  1121  1284 1396 所得税 6  13  20 22 

  短期借款 688  674  761 769 净利润 135  242  372 500 

  应付账款 106  114  143 177 少数股东损益 60  102  157 209 

  其他流动负债 378  333  380 450 归属母公司净利润 75  140  215 291 

非流动负债 40  31  35 37 EBITDA 182  310  444 571 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.27  0.51  0.78 1.05 

  其他非流动负债 40  31  35 37           

负债合计 1213  1152  1319 1434 主要财务比率         

 少数股东权益 240  342  499 707 会计年度 2010A  2011E 2012E 2013E

  股本 277  277  277 277 成长能力   
  资本公积 520  520  520 520 营业收入 21.4% 15.9% 30.0% 25.5%

  留存收益 194  320  495 726 营业利润 58.6% 104.6% 53.3% 34.0%

归属母公司股东权 989  1116  1289 1521 归属于母公司净利润 53.9% 87.9% 53.5% 35.1%

负债和股东权益 2442  2610  3107 3662 获利能力   
          毛利率(%) 29.1% 36.0% 38.1% 38.9%

现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 5.8% 9.4% 11.2% 12.0%

会计年度 2010A  2011E 2012E 2013E ROE(%) 7.5% 12.6% 16.7% 19.1%

经营活动现金流 158  135  154 262 ROIC(%) 11.7% 19.7% 24.7% 28.0%

  净利润 135  242  372 500 偿债能力   
  折旧摊销 35  34  37 39 资产负债率(%) 49.7% 44.1% 42.5% 39.2%

  财务费用 25  27  25 21 净负债比率(%) 56.72% 58.64% 57.69% 53.69%

  投资损失 -25  -40  -40 -40 流动比率 1.45  1.63  1.81 2.06 

 营运资金变动 -34  -121  -257 -281 速动比率 0.79  0.91  1.02 1.16 

  其他经营现金流 23  -8  17 24 营运能力   
投资活动现金流 -156  -37  5 6 总资产周转率 0.55  0.59  0.68 0.72 

  资本支出 69  27  27 27 应收账款周转率 9  8  9 9 

  长期投资 -67  36  0 0 应付账款周转率 8.44  8.63  9.29 9.21 

  其他投资现金流 -153  26  32 33 每股指标（元）   
筹资活动现金流 -73  -53  19 -72 每股收益(最新摊薄) 0.27  0.51  0.78 1.05 

  短期借款 8  -13  86 9 每股经营现金流(最新摊 0.57  0.49  0.56 0.95 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.57  4.02  4.65 5.49 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   
  资本公积增加 -13  0  0 0 P/E 80.07  42.61  27.75 20.54 

  其他筹资现金流 -68  -40  -67 -80 P/B 6.04  5.35  4.63 3.93 

现金净增加额 -71  44  178 197 EV/EBITDA 34  20  14 11 
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