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投资要点 

 量利齐升，2012 公司净利润增速预计能达到 54% 

公司净利润增速 2011、2012 年预计有 88%、54%，高增长源于公司杂交稻种
的量利齐升和玉米种子销售增长。随着公司杂交稻种新品推出力度加大，公司
杂交稻种在品种数量、品质、覆盖范围等方面的巨大优势更加明显，2011、12
杂交稻种预计增长 36%、28%。新品销量扩张、占比提高使得公司杂交稻种的
毛利水平不断上升。此外，公司玉米种子业务也正处于快速增长状态。 

 政策受益第一股 

2012 年种子行业最大的事情就是政策显效，省级企业 96%将受波及，影响巨大。
隆平目前在水稻种子领域领先优势明显，在玉米种子领域奋起直追，相较同行，
业务涵盖范围和影响力冠盖全行业，拥有承接政策红利的最好条件，将受益最
大，很有可能实现超预期增长。 

 杂交稻种继续领跑 

拥有与杂交稻种行业发展特征匹配的品种布局、雄厚的科研实力、较灵活的研
发运作，公司杂交稻种龙头地位不容撼动。随着优质新品的持续推出、销售层
面的不断改革、高瞻远瞩国际化战略的深入推进，公司杂交稻种业务继续领跑
态势明显，量的扩张和毛利提升将是公司杂交稻种业务未来三年的主流特征。 

 玉米种子奋起直追 

公司玉米业务 2010 年大幅增加 134%，隆平 206 快速增长是主要原因。良好的
抗病害特性、单产无明显劣势，我们认为隆平 206 拥有成为区域主流品种的潜
质，预计 2012 年销售能达到 1000 万公斤。随着与马利格兰合作的深入，公司
玉米种子业务有望厚积薄发，奋起直追，逐步融入玉米种子行业第一梯队。 

 少数股东权益解决尚待时日 

公司少数股东权益问题一直是市场关注的焦点之一，随着公司盈利规模增大，
问题也在蓄积。虽然公司少数股东权益 2011 年进展值得欣喜，但鉴于公司倾向
和问题解决的复杂性，我们认为彻底解决尚待时日。 

 预计 11-13 年 EPS 为 0.51、0.78、1.05 元，“推荐” 

 风险提示 

制种风险。公司两系水稻制种对温度有一定要求，如果制种时期温度发生剧烈
变化，可能导致种子质量不合格。 
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一、 2012 政策受益第一股 

相比同行，隆平高科具有雄厚的科研实力，众多优秀的种子品种，种子业务全，质地优良。随着 2011 年

密集出台的重大政策效果显现，我们认为，公司有望在 2012 年政策兑现中成为第一获益股，收入增长很

有可能超出市场预期。 

1.1 2012 政策显效 

2011 年是种业政策年，期间出台了许多对种业发展影响深远的重大政策，新《农作物种子生产经营

许可管理办法》最有代表性。其提高了种子行业准入门槛，尤其杂交种子，为现有种子上市公司带

来三大利好：市场份额增加机会、议价能力提高机会、廉价兼并收购机会，影响巨大，但 2012 年真

正效果显现才逐步显现。 

图表1 新《农作物种子生产经营许可管理办法》大大提高了行业准备门槛 

许可 细分类别 原管理办法 新管理办法 

生产

许可

证 

杂交稻/杂交玉米种

子及其亲本种子 

亲本种子：注册资本≥100

万元；杂交种子：注册资

本≥500 万元 

注册资本≥3000 万元 

其他主要农作物种子  注册资本≥500 万元 

经营

许可

证 

杂交水稻/杂交玉米

及其亲本种子 
注册资本 500 万元以上 

注册资本≥3000 万元，固定资产≥1000 万

元，总加工能力≥10 吨/h 

杂交种子以外种子 注册资本 100 万元以上 注册资本≥500 万元，固定资产≥250 万元

种子进出口 注册资本 1000 万元以上 
注册资本≥3000 万元，固定资产≥1000 万

元 

选育、生产、经营相

结合，即“育繁推”一

体化 

注册资本 3000 万元以上，

自有品种销量占总经营量

50%以上 

注册资本＞1 亿元，固定资产≥5000 万元，

主要农作物种子基地 5000 亩以上，应有

2 个以上国审品种或 5 个以上省审品种 

数据来源：平安证券 

图表2 新《农作物种子生产经营许可管理办法》影响巨大 

 

数据来源：平安证券 
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图表3 2012显效 

《农作物种子生产经营许可

管理办法》生效时间安排 

施行之日前已取得农作物种子生产许可证，且有效期在本办法施行之

日至 2012 年 4 月 1 日届满的企业，其种子生产许可证的有效期自动

延展至 2012 年 4 月 1 日；已取得农作物种子经营许可证，且有效期

在本办法施行之日至 2012 年 9 月 25 日届满的企业，其种子经营许可

证的有效期自动延展至 2012 年 9 月 25 日。 

数据来源：平安证券 

1.2 全业务，最受益 

杂交稻种和杂交玉米种子是种子行业的两大主要品种，占整个种子行业市场规模的 85%以上份额，

其他小麦、棉花、瓜果、蔬菜等种子品种市场份额占比较小。 

隆平业务全面发展。杂交稻种是隆平高科的主力品种，在公司营业收入中占据重要地位，收入贡献

在 40%以上，毛利润的贡献在 50%以上；玉米种子近年来快速增长，2010 年扣除北京屯玉并表收入，

实现增长 134%（北京屯玉并表收入大约 1 亿），毛利贡献近 20%，未来有可能成为公司收入另一

增长极，“双腿”格局有逐渐成型之势；其他种子业务较为稳定，尽管占比持续减少，但收入规模

并无缩减。 

 

图表4 主营业务收入               单位：百万元 

 

数据来源：公司年报，平安证券 

图表5 收入结构 

 

数据来源：公司年报，平安证券 

 

图表6 毛利构成 

 

数据来源：公司年报，平安证券 

图表7 各品种毛利率 

 

数据来源：公司年报，平安证券 
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最受益。由于新《农作物种子生产经营许可管理办法》涉及范围广泛，其中杂交种子业务的生产经

营许可门槛提高幅度尤为大。作为全业务，种子业务收入行业第一，杂交种子占比高，杂交稻种行

业领先，玉米种子业务提升迅速的隆平高科必将成为当然的最受益股。 

图表8 隆平高科种子业务总体均衡性最好 

公司名称 
种子收入

（亿元） 

玉米种子收

入占比 

水稻种子收

入占比 
核心品种 备注 

隆平高科 12.76 21% 43% Y 两优 1 号、隆平 206 
水稻优势明显，玉米全

力追赶 

荃银高科 1.77 0 92.78% 新两优 6 号 水稻种子为主业 

敦煌种业 10.56 66.46% 0 先玉 335、吉祥 1 号 玉米种子为主业 

登海种业 9.04 96.39% 0 先玉 335、登海 602 玉米种子为主业 

神农大丰 3.95 4% 88% 暂无 具有水稻制种优势 

丰乐种业 5.43 19% 20% 丰两优 1 号、浚单 20 业务均衡，规模较小 

万向德农 5.31 93% 0% 郑单 958、浚单 20 玉米种子为主业 

资料来源：公司公告，平安证券 

 

1.3 深度思考 

可期政策减少。由于 2011 政策密集出台，留给后续可预期政策的想象空间较为有限，除了种子审定

标准外，种子行业发展的重大政策都几乎已经涉及到，补贴、扶持、知识产权保护、减少市场恶性

竞争等已经应有尽有。由此，市场也已经发现政策推动逻辑可能难以持续，种业投资需要新的动力。

在没有新动力或催化剂下，回归业绩、重新估值似乎是必然选择。 

重新估值。市场认为种业重新估值有两种选择：EPS 提升或股价下降。由于市场整体情绪似乎并不

看好 2011 出台政策效果，感觉 EPS 提升无望，所以目前似乎选择后者的氛围较浓。 

超预期。我们认为市场之所以不看好 2011 年出台政策的效果原因有二：一是难以估计实际效果的大

小，二是没有观察到迹象。但历史经验表明，重大制度变性革带了的影响都是巨大的，甚至会改变

社会行业发展的轨迹，而且也都是短期内难以发现很显著变化的，原因时间太短。而目前种业所正

经历的变革也正是制度上的，所以我们认为其影响必然是巨大的，而且就前面数字来看影响也必然

不小，2012 年种业个股很有可能因此出现超预期的增长。隆平目前在水稻种子领域领先优势明显，

在玉米种子领域奋起直追，相较同行，业务涵盖范围和影响力冠盖全行业，是最有可能实现超预期

的个股。 

 

二、 杂交稻种继续领跑 

作为杂交水稻龙头，公司有诸多优势保持在该业务上继续领跑。 

2.1 品种布局符合行业发展特征 

2.1.1 杂交稻种行业特征要求企业有多个优势品种。 

由于气候适应性差和土地耕作承受力问题，水稻品种的单品适种面积一般较小。专业上讲，单品种

水稻种子的适合种植面积一般在 2-3 个维度。另外，一个品种水稻在同一块田地种植两年就须更换

（俗称，轮作），不然就会出现减产等种植衰退现象，也是造成水稻单品适种面积较小的原因。 

单品适种面积较小使得优势水稻种子单品种推广面积较小，且有继续缩小态势。2009 年第一大杂交

水稻品种实际推广面积仅有 541 万亩，是玉米第一大品种推广面的 8%左右。而且优势水稻品种的
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推广面积有不断缩小的趋势，2001 年前五大杂交水稻种子的合计推广面积占杂交水稻种植总面积的

比例为 19%左右，2009 这一数字仅为 9%左右，8 年间下滑了近 10%。 

图表9 优势水稻种子推广面积小         单位：万亩 

 

数据来源：公司年报，平安证券 

图表10 优势稻种推广面积占比不断减小 

 

数据来源：公司年报，平安证券 

优势单品推广面积小使得同时拥有多个优势种子资源对水稻种子企业很重要。拥有多个优势品种才

能拥有较大的推广面积，拥有较高市场占有率和巨大的种子销售量。 

2.1.2 公司优势品种行业最多。 

作为行业龙头，隆平拥有众多优势水稻种子品种，且品质优良，仅 2005-2010 年就有 32 个品种通

过国审，行业排名第一。目前除公司主推的 Y 两优 1 号、两优 1128、C 两优 608、准两优 608 外，

四川隆平主推的 Y 两优 8 号、亚华种业主推的深两优 5814 都是极为出众的优秀品种。 

图表11 公司优势品种众多              单位：个 

 

数据来源：公司年报，平安证券 

图表12 品质优良                     单位：公斤/亩 

 

数据来源：公司年报，平安证券 

2.1.3 稻种品种替代速度很快，要求企业后继品种足 

杂交稻优势品种替代非常快。例如，金优 207 在 2004 年之前是我国玉米种植推广面积的老大，2004

年种植推广面积为 1079 万亩，但 2005 开始被两优培九超越，到 2009 排名已经退出了前五，两优

培九也在 2008 年被丰两优 1 号超越。2009 年刚成为推广面积第一的扬两优 6 号也在 2010 年被 Y

两优 1 号所取代。 

杂交稻优势品种生命周期：进入期 2-3 年；持续期 3-4 年；衰退期：2-3；合计 7-10 年。 
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图表13 推广面积排名变化显示出玉米品种竞争优势转化迅速                              单位：万亩 

推广排名 2004 推广排名 2005 推广排名 2006 推广排名 2007 推广排名 2008 推广排名 2009

品种 面积 品种 面积 品种 面积 品种 面积 品种 面积 品种 面积

金优 207 1079 两优培九 985 两优培九 1157 两优培九 706 丰两优 1 号 551 扬两优 6 号 541

两优培九 1007 II 优 838 779 金优 402 802 金优 207 630 扬两优 6 号 549 新两优 6 号 456

II 优 838 807 冈优 725 761 金优 207 681 丰两优 1 号 597 金优 207 506 两优 6326 426

冈优 725 803 金优 207 752 金优 463 625 扬两优 6 号 570 两优培九 497 丰两优 1 号 420

金优 402 732 金优 402 574 丰两优 1 号 600 金优 402 474 天优 998 393 岳优 9113 390

资料来源：中国农技推广中心，平安证券研究所 

非常快的优势品种淘汰速度加上优势品种单品推广面积小使得稻种企业必须同时开发出多个下一代

优势品种跟进。 

2.1.4 隆平后继品种充足 

2010 年隆平高科国审通过品种有 6 个，其中两系品种 4 个。 

图表14 公司品种开发连续性好，后备足                                        单位：个 

 国审   两系   两系品种名录  

2006 6 3 陆两优 996、两优 0293、准两优 527 

2007 3 2 准两优 1102、株两优 211 

2008 4 4 准两优 893、陵两优 268、陆两优 819、Y 两优 1 号 

2009 3 1 准两优 608 

2010 6 4 陵两优 472、陵两优 211、C 两优 608、隆两优 340 

数据来源：农技中心，平安证券 

 

2.2 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关全球，三系、两系

种子资源库异常丰富，除此之外，公司研发还有以下特点。 

重投入。公司拥有杂交稻种上市公司中最多的研发人员和研发经费投入。 

图表15 公司研发人员众多                单位：人 

 

数据来源：公司资料，平安证券 

图表16 公司研发投入大              单位：万元 

 

数据来源：公司2010年报，平安证券
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善联合。2011 年 11 月 9 日，公司发布公告：隆平高科与公司第二大股东湖南杂交水稻研究中心签

署《全面合作协议书》，双方互相向对方开放科研平台、共享科研资源信息（包括开放种质资源库、

科研基地、育种实验室等），中心将其全部杂交水稻科技成果交由隆平高科独家进行产业化测评、

开发研究以及商业推广开发，并由公司以双方名义共同申报成果、品种审定。合作协议有效期 15 年，

到期自动续约，公司每年向中心支付 1000 万人民币合作资金，研发成果对第三方具有完全排他性。 

四两千斤。公司第二大股东湖南杂交水稻研究中心是我国最著名杂交水稻研究机构，杂交水稻之父

“袁隆平先生”便供职于此。中心历来是隆平高科重要的育种研发支持平台，子公司湖南隆平近两

年主推的 Y 两优 1 号和两优 1128，以及亚华种业主推的深两优 5184 均是中心的育种研究成果。尽

管以往中心对隆平高科的育种研发提供了大力支持，但其权属关系并不明晰，中心将其他部分品种

提供给隆平高科以外的第三方使用，培育了其他竞争对手。此次签署《全面合作协议书》使得双方

的育种科研平台高度融合，育种效率将大幅提升，公司与中心的品种权使用费固化和显性化，同时

大幅降低品种使用费。 

成果丰硕。在同行中隆平自主研发品种数第一，通过国审品种数第一。 

图表17 公司自主研发品种数第一           单位：个 

 

数据来源：公司年报，平安证券 

图表18 公司国审品种数第一              单位：个 

 

数据来源：公司年报，平安证券

2.3 杂交稻种主推品种增长迅速 

目前公司杂交水稻主推品种有 Y 两优 1 号、两优 1128、C 两优 608、准两优 608，子公司四川隆平

的 Y 两优 8 号、亚华种业的深两优 5814，推广形势喜人，其中 Y 两优 1 号表现尤其好。 

图表19 长江中下游地区是我国水稻集中种植区 

 

资料来源：平安证券研究所 
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图表20 Y两优1号适宜种植区域涵盖了我国主要水稻作区 

品种 审核单位 适宜种植区域 

Y 两优 1 号 

湖南省审 海南、广西南部、广东中南及西南部、福建南部的稻瘟病轻发的双季稻

区作早稻种植，以及长江流域稻区（武陵山区除外）和福建北部、河南

南部稻区的稻瘟病、白叶枯病轻发区作一季中稻种植。 
国审 

两优培九 

江苏省审 适宜贵州、云南、四川、重庆、湖南、湖北、江西、安徽、江苏、浙江、

上海以及河南信阳、南阳地区、陕西汉中地区等一季稻区种植，广西桂

南和中造地区的高肥水平田块分别作早、中造种植。 
国审 

丰两优 1 号 安徽省审 适宜在安徽省作一季中稻种植。 

扬两优 6 号 

江苏省审 
长江流域稻区（武陵山区除外）以及河南南部稻区的稻瘟病轻发区作一

季中稻种植。 
贵州省审 

国审 

资料来源：农技中心，平安证券研究所 

2010 年 Y 两优 1 号推广面已达到 458 万亩，成为杂交稻种推广第一品种。 

图表21 杂交稻种2010年前十大品种推广面积                              单位：万亩 

 

资料来源：农技中心，平安证券研究所 

预计 2011 年推广面积在 600 万亩左右，2012 年推广面积能达到 800-900 万亩左右，较 2010 年翻一番。 

图表22 Y两优1号收入假设及盈利预测                          单位：万亩、公斤、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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2.4 国际化战略高瞻远瞩 

出口是我国杂交稻种行业最具潜力的增长来源。由于我国杂交稻种推广已达到极限，大幅增加已无

可能。但全球除中国外水稻种面积约为 19.6 亿亩，且杂交种子推广还处于初始阶段，如果我国种子

企业在除中国外的国际水稻种子市场占有率能够提高到 5%，就是近 1 亿亩推广面积，相当于目前国

内水稻种子市场规模的 40%。 

2002-2010 年中国杂交稻种出口额年均复合增长 39.5%，技术优势是我国杂交稻种出口增长迅速的

内在原因。 

图表23 我国稻米单产世界排名第一                                     单位：公斤/亩 

 

资料来源：USDA，平安证券研究所 

隆平站的更高。虽然出口业务位居行业第一，但公司对出口业务的理解是，出口不如国际化。隆平

认为出口既有内部限制：两系不允许出口，三系审后 5 年方可出口；又有外部限制：印度、印尼、

孟加拉等国对水稻种子进口都有严格限制；出口规模未来有限。公司的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，其中菲律宾合资公司已经步入第

四年，根据先锋经验，未来 2-3 年将开始大幅贡献利润，我们认为前景乐观。 

图表24 公司种子出口行业排名第一         单位：万元 

 

数据来源：公司年报，平安证券 

图表25 出口业务约占公司收入的16%  

 

数据来源：公司年报，平安证券
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2.5 量增利升 

 

量增。根据其他种子品种的国际经验，龙头企业的市场份额基本都在 20%以上，作为拥有诸多前述

优势的国际稻种行业龙头企业，未来隆平高科杂交稻种业务市场份额也应在 20%以上才算合理，但

根据我们比较乐观的估计，目前隆平高科的国内市场份额也大约才 7%，即使按照国内市场来算，未

来增长也应有 2 倍空间。 

 

图表26 国际玉米种子龙头企业市场份额 

 

数据来源：公司年报，平安证券 

图表27 国际大豆种子龙头企业市场份额 

 

数据来源：公司年报，平安证券

 

 

图表28 国际棉花种子龙头企业市场份额 

 

数据来源：公司年报，平安证券 

图表29 隆平高科市场份额的乐观估计 

 

数据来源：公司年报，平安证券

 

利升。公司主推的新品种毛利率大幅高于已有品种毛利率，随着新品种推广扩大，销售量和收入占

比增加，公司杂交稻种业务毛利水平有进一步提升趋势。 
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图表30 公司新旧品种毛利率对比 

 

数据来源：公司年报，平安证券 

图表31 公司杂交稻种毛利率变化及推测 

 

数据来源：公司年报，平安证券

 

三、 玉米种子奋起直追 

顺应玉米种子行业特征，公司玉米种子业务采用单品种策略奋起直追。 

4.1 玉米种子行业竞争：一个品种吃天下 

玉米本身气候适应性强，使得玉米种子单品适种面积巨大。玉米对气候适应性强，一个种子品种的

适合种植面积往往在亿亩以上，几乎可以覆盖我国所有玉米种植区。 

适种面积巨大，使得优势单品的实际推广面巨大，且有继续扩大趋势。例如 2009 年玉米第一种子

品种郑单 958 的推广面积达到 6810 万亩，占到全国玉米种植面积的 15%以上，是第十名推广面积

的 16.77 倍。而且需要指出的是优势单品推广面积扩大趋势还在继续，前三大品种推广面积占比从

2001 年的 16%扩大到 2009 年的 29%，第一品种推广面积与第十品种的比例从 2001 年的 9.2 倍提

升到了 16.77 倍。 

图表32 第一品种推广面积是第十名的10倍多 

 

数据来源：公司年报，平安证券 

图表33 前三大品种推广面积占比不断扩大 

 

数据来源：公司年报，平安证券
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优势种子品种资源成为玉米种子企业第一生命线。拥有优势品种就等于拥有巨大的推广面积，拥有

巨大的推广面积就等于拥有较高市场占有率和巨大的种子销售量。先玉 335 以一个品种养活了敦煌

和登海两家上市公司。 

 

4.2 隆平 206 奋起直追 

隆平 206 是公司目前主推的玉米品种（主要由子公司安徽隆平负责），2007 年通过安徽省审，2009

年被河南列入引种目录，2011 年陆续通过山东和河北审定，适合黄淮海夏播玉米区种植。 

图表34 黄淮海夏播玉米区约占我国玉米种植面积的40% 

 

资料来源：农业部，平安证券 

隆平 206 在抗病性能方面拥有较大优势。 

图表35 较目前黄淮海区主流品种，隆平206对玉米常见病害有较好的抵抗效果 

矮花叶病 弯孢菌叶斑病 茎腐病 瘤黑粉病 大斑病 小斑病 玉米螟 倒伏

隆平 206 高抗 抗 抗 中抗 - 中抗 中抗 - 

郑单 958 高抗 - 感 抗 抗 抗 - 抗 

先玉 335 感 中抗 高抗 中抗 感 感 感 - 

浚单 20 高抗 中抗 中抗 - 感 抗 抗 - 

资料来源：农技中心，平安证券 

隆平 206 在增产能力方面无明显劣势。 

图表36 较目前黄淮海区主流品种，隆平206两年区试均产处于中上水平 

 
审定范围 

两年区试均

产（公斤）
参照系 增产 

生产试验产

量（公斤） 

比对照

增产 
生育期

隆平 206 河南审定 591.6 郑单 958 3.50% 101 天 

郑单 958 国审 580.6 掖单 19 21.80% 587.1 7% 96 天 

先玉 335 国审 579.5 农大 108 11.30% 509.2 4.70% 98 天 

浚单 20 国审 612.7 农大 108 9.19% 588.9 10.73% 97 天 

资料来源：农技中心，平安证券 

黄淮海夏播玉米区，玉

米种植面积 1.9 2 亿亩。
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在隆平 206 销售的带动下，2010 年公司玉米种子业务销售收入和毛利都有了大幅增加。销售收入增

长 2.8 倍（扣除北京屯玉并表收入，为 1.34 倍），毛利增加 3.5 倍，玉米种子业务毛利占比由 6%增

加到了 20%。 

图表37 公司玉米种子业务2010年有了突飞猛进的提升 

 

资料来源：公司公告，平安证券 

我们认为隆平 206 具备成为区域性主流品种的能力，预计 2012 年销售在 1000 万公斤左右。 

图表38 隆平206盈利预测及假设 

隆平 206 2010 2011E 2012E 2013E

销量（万公斤） 450 670 1000 1350

销售单价(元/公斤） 15 17 19 20

销售收入（百万元） 68 114 190 270

单位成本（元/公斤） 6.4 7 7.8 8.6

销售成本（百万元） 29 47 78 116

毛利（百万元） 39 67 112  154 

毛利率 57% 59% 59% 57%

毛利占比 10.47% 12.54% 15.25% 16.32%

资料来源：平安证券 

 

4.3 携手利马格兰，厚积薄发 

玉米优势品种淘汰也较快。例如，农大 108 在 2001 年之前是我国玉米种植推广面积的老大，2001

年种植推广面积为 3810 万亩，但 2002 开始就被郑单 958 超越，到 2009 排名降至第四位，种植推

广面积缩小到 718 万亩。而先玉 335 在 2007 年开始销售，2009 年实际推广面积便挤进前三，达到

1692 万，2010 年达到 2879 万亩。 

 

玉米优势品种生命周期：进入期：2-3 年；持续期：5-7 年；衰退期：5-7 年；合计 12-17 年。 
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图表39 推广面积排名变化显示出玉米品种竞争优势转化迅速                              单位：万亩 

推广排名 2001 推广排名 2004 推广排名 2005 推广排名 2007 推广排名 2008 推广排名 2009

品种 面积 品种 面积 品种 面积 品种 面积 品种 面积 品种 面积

农大 108 3810 郑单 958 4295 郑单 958 5117 郑单 958 5691 郑单 958 5704 郑单 958 6810

豫玉 22 1097 农大 108 2720 农大 108 2177 浚单 20 1646 浚单 20 2458 浚单 20 3678

鲁单 50 961 鲁单 981 1144 鲁单 981 1035 鲁单 981 1332 鲁单 981 883 先玉 335 1692

农大 3138 956 四单 19 1108 四单 19 952 农大 108 1092 先玉 335 816 农大 108 718

四单 19 956 豫玉 22 980 东单 60 854 聊玉 18 612 农大 108 760 聊玉 18 549

龙单 13 879 沈单 16 693 沈单 16 783 四单 19 573 聊玉 18 637 中科 4 号 537

中单 2 号 608 龙单 13 655 聊玉 18 662 东单 60 542 中科 4 号 551 鲁单 981 512

掖单 13 号 607 蠡玉 6 号 639 豫玉 22 651 中科 4 号 510 星垦 3 534 金海 5 号 492

掖单 2 号 399 东单 60 617 登海 11 号 612 沈单 16 461 四单 19 469 四单 19 442

本玉 9 号 414 登海 11 号 556 龙单 13 590 蠡玉 16 377 东单 60 441 蠡玉 16 406

资料来源：中国农技推广中心，平安证券研究所 

较快的优势品种淘汰速度加上优势品种单品推广面积巨大对玉米种子开发下一代优势替代品种提出

了非常高要求。 

携手利马格兰，公司有望利用其在玉米种子领域的研发优势，厚积薄发。其在东北春播区和黄淮海夏播区

新品种研发有望为隆平高科的玉米种子业务增长提供新引擎。 

图表40 利马格兰是全球第四大种子公司 

 

数据来源：公司年报，平安证券 

图表41 2006年销售收入为14.75亿美元   单位：亿美元 

 

数据来源：公司年报，平安证券

我们认为在隆平 206 持续畅销和利马格兰研发支持的协助下，公司玉米种子业务有望快速突破，逐

步追赶并融入由登海、敦煌等公司构成的玉米种子经营第一团队，成为公司另一增长极，逐步形成

“双腿”发展格局。 
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四、 其他业务稳步提升 

4.1 辣椒业务 

图表42 公司辣椒业务收入增长基本维持在30%左右 

 

数据来源：公司年报，平安证券 

 

4.2 瓜果蔬菜种子 

图表43 公司瓜果蔬菜种子业务2011年预计增长20% 

 

数据来源：公司年报，平安证券 
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4.3 小麦棉花种子 

图表44 公司小麦棉花种子业务2011年预计增长13% 

 

数据来源：公司年报，平安证券 

 

 

五、 少数股东权益解决需时日 

5.1 少数股东权益现状 

公司大股东为长沙新大新威迈农业股份有限公司，持有公司 17.24%的股权，实际控制人为伍跃时，

间接持有公司 10%的股权。 

公司下属主要控股子公司都不同程度的存在少数股东权益问题。公司目前利润主要来源于四个控股

子公司，亚华种业、湖南隆平、安徽隆平、四川隆平，持有子公司股份份额分别是 100%、55%、

65.6%、80%。其中，11 年 10 月 27 日，公司公告拟将持有的 20%亚华种业股份转让给亚华种业董

事会成员及高级管理人员，形成类股权激励，同时拟受让湖南隆平 5%-10%的股权，但由于具体方

案并没有确定，暂时仍以以前数据表述（若按公告，公司持有亚华种业 80%股份）。 

图表45 公司股权结构 

 

资料来源：公司资料，平安证券研究所 
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图表46 主要子公司营业利润占比 

 

数据来源：公司年报，平安证券 

图表47 主要子公司净利润贡献占比 

 

数据来源：公司年报，平安证券 

5.2 影响 

根据公司治理理论，对公司拥有控制权的少数股东存在转移公司利润的动机和能力，可能使得公司

利润低于真实盈利水平（公司没有动力释放业绩）。 

公司少数股东权益占比有增加的趋势，随着公司盈利规模扩大，其规模在加速扩大，2011 年 3 季度

的少数股东损益占比甚至超过了归属母公司利润（原因：三季度销售淡季，公司只花钱，显然母公

司花的多了）。我们认为这将使得少数股东权益问题更加严重。 

 

图表48 公司利润增长，少数股东权益也在不断增加 

 

注：2005年数据为旧会计准则下结果。数据来源：公司公告，平安证券 

5.3 对公司少数股东权益看法 

公司理解：正面。公司认为少数股东权益存在有三大正面效果：在短期利益损害长期利益情况下，

少数股东权益存在，能使少数股东保持长短期利益一致性；在股权激励缺失的情况下，有助于留住

人才；在行业风险较大时，有助于分散母公司经营风险。 

资本市场：负面。资本市场认为少数股东权益存在是公司利润释放的主要障碍，甚至怀疑子公司存

在隐藏利润行为。 
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5.4 解决 

市场预期。逐步提高各个子公司持股比例，待时机成熟，换股合并所有少数股东股权，子公司管理

层全部拥有隆平高科股权，真正实现与公司共成长。或定向发行股份收购少股股东权益。 

我们：变少数股东控制为监督也能解决问题。我们认为少数股东权益问题的核心还在于另外一个条

件：拥有对子公司的控制权。如果加强子公司控制，使得少数股东不具备控制子公司的能力，这一

问题不仅能够很好的解决，而且还会大大增加子公司运作的监督力量。 

尚待时日。由于上市公司是解决少数股东权益的主题，少数股东权益是否解决以及如何解决主要取

决于上市公司的意愿。基于公司对少数公司权益的偏正面理解，我们认为公司在解决少数股东权益

方面动力还不足，彻底解决尚待时日。 

图表49 公司2011年在少数股东权益问题上有所进展 

时间 事件 

2011 年 4 月 收购 28%四川隆平股权，完成后持股 80%，收购市盈率 6.4 倍。 

2011 年 10 月 
拟将持有的 20%亚华种业股份转让给亚华种业董事会成员及高级管理人员，形成类

股权激励，同时拟受让湖南隆平 5%-10%的股权（收回）。 

资料来源：公司公告，平安证券 
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六、 业绩预测 

6.1 收入成本拆分及预测 

图表50 公司收入成本拆分及预测 

2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

水稻种子业务 

销售收入（百万元） 477.04 513.75 552.25 751.6 962.85 1190.72

增长率（YOY） 36.9% 7.7% 7.5% 36.1% 28.1% 23.7%

销售成本（百万元） 346.07 334.07 356.83 435.84 545.89 668.52

毛利率 27.5% 35.0% 35.4% 42.0% 43.3% 43.9%

毛利占比 54.6% 65.3% 52.9% 59.1% 56.8% 55.4%

玉米种子业务 

销售收入（百万元） 83.24 71.2 269.06 179.06 286.48 415.5

增长率（YOY） 67.8% -14.5% 277.9% -33.4% 60.0% 45.0%

销售成本（百万元） 61.92 54.89 195.63 90.6 133.57 192.82

毛利率 25.6% 22.9% 27.3% 49.4% 53.4% 53.6%

毛利占比 8.9% 5.9% 19.9% 16.6% 20.8% 23.6%

辣椒业务 

销售收入（百万元） 129.99 172.62 225.02 292.52 375.65 457.06

增长率（YOY） 24.1% 32.8% 30.4% 30.0% 28.4% 21.7%

销售成本（百万元） 106.95 133.97 178.54 230.31 293.37 356.98

毛利率 17.7% 22.4% 20.7% 21.3% 21.9% 21.9%

毛利占比 9.6% 14.1% 12.6% 11.7% 11.2% 10.6%

小麦和棉花种子 

销售收入（百万元） 133.47 137.44 126.38 142.93 168.08 198.98

增长率（YOY） 57.2% 3.0% -8.1% 13.1% 17.6% 18.4%

销售成本（百万元） 106.15 115.43 101.45 114.54 132.4 156.4

毛利率 20.5% 16.0% 19.7% 19.9% 21.2% 21.4%

毛利占比 11.4% 8.0% 6.7% 5.3% 4.9% 4.5%

蔬菜瓜果种子 

销售收入（百万元） 54.67 39.92 46.82 56.18 67.42 80.9

增长率（YOY） 31.6% -27.0% 17.3% 20.0% 20.0% 20.0%

销售成本（百万元） 26.27 23.21 18.84 22.79 27.24 32.82

毛利率 52.0% 41.9% 59.8% 59.4% 59.6% 59.4%

毛利占比 11.8% 6.1% 7.6% 6.3% 5.5% 5.1%

其他 

销售收入（百万元） 200.18 117.24 57.02 61.9 69.46 78.07

增长率（YOY） - -41.43% -51.36% 8.56% 12.21% 12.40%

销售成本（百万元） 188.47 114.05 51.49 56.18 62.97 70.69

毛利率 5.8% 2.7% 9.7% 9.2% 9.3% 9.5%

毛利占比 4.88% 1.16% 1.50% 1.07% 0.88% 0.78%

资料来源：公司资料、平安证券研究所 
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6.2 盈利预测汇总 

预计公司 2011-2013 年 EPS 分别 0.51、0.78、1.05 元，对应前一交易日 PE 为 45.8、29.8 和 22.1 倍。 

图表51 公司盈利预测汇总表                                          单位：百万元 

会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 1055 1280 1484 1930 2421

营业成本 780 908 950 1195 1478

营业税金及附加 1 0 1 1 2

营业费用 96 110 134 167 206

管理费用 117 129 148 184 228

财务费用 20 25 27 25 21

资产减值损失 20 12 14 15 15

公允价值变动收益 1 0 -1 -0 -0

投资净收益 56 25 40 40 40

营业利润 77 122 249 382 512

营业外收入 14 29 16 18 19

营业外支出 8 10 9 8 9

利润总额 83 141 256 392 522

所得税 2 6 13 20 22

净利润 81 135 242 372 500

少数股东损益 32 60 102 157 209

归属母公司净利润 48 75 140 215 291

EBITDA 132 182 310 444 571

EPS（元） 0.17 0.27 0.51 0.78 1.05

资料来源：公司资料、平安证券研究所 

 

七、 估值、投资建议及风险提示 

7.1 估值 

隆平高科目前股价对应 2011-2013 年 PE 为 45.8 倍、29.8 倍和 22.1 倍，高于行业平均水平，我们

认为隆平高科的估值溢价主要来自于科研力量、三系两系种子资源、行业地位等公司综合发展潜力。

用什么能够更好对此进行测量，并给出一个合理的估值依据？我们认为历史估值可以提供参考。利

用四分位方法，我们给出了公司供参考的估值范围。 

上限。可以使用中位数、平均值以及众数三个指标来确定估值上限，其中众数稳定性最好，而且数

值最低，我们将其作为隆平高科的估值上限，PE 为 44.64 倍，对应 2012 年合理股价 34.82 元/股。 

下限。隆平高科 PE 低四分位数为 37.45 倍，对 2012 年股价 29.11 元/股。 
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图表52 隆平高科历史估值（动态PE） 

 

数据来源：公司年报，平安证券 

图表53 隆平高科历史估值描述统计 

 

数据来源：公司年报，平安证券 

 

7.2 投资建议 

推荐。综合估值分析，我们将隆平高科的目标价定为 29.11—34.82 元/股，相对目前股价，具有较高

的安全边界，继续给予“推荐”评级。 

时机。由于种子生产销售具有季节性（一般 7—9 月为制种季，可以观察种子企业制种情况；10 月

为预付款销售阶段，可以观察种子预销售情况；11-12 月及来年一季度主要为分销阶段。），按历史情

况，6—8 月是种子行业投资布局的最佳时机。但今年受市场情绪影响，隆平估值目前过低（参见隆

平高科历史估值及描述统计分析），建议可提前布局。 

 

7.3 风险提示 

制种风险。两系水稻制种对温度要求，如果制种时期温度发生重大变化，可能导致种子质量不合格，

进而导致制种失败，会对公司业绩产生较大影响。 
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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 86.0  45.8  29.8 22.1 

  其他筹资现金流 -68  -40  -67 -80 P/B 6.5  5.8  5.0 4.2 

现金净增加额 -71  44  178 197 EV/EBITDA 86.0  45.8  29.8 22.1 
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