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事件： 

近期我们拜访了隆平高科，就公司各项业务的发展与相关领导进行了沟通。 

1 水稻旗舰地位稳固，玉米拓展成效显著 

公司是国内领先的种业“育、繁、推一体化”企业，主营以杂交水稻种子为主，近年来干辣椒及制品和玉米

种子亦发展迅速，成为公司另一大利润来源。2010 年公司水稻种子收入和毛利分别为 5.52 亿元和 1.95 亿

元，占公司总收入和总毛利的比重为 43.13%和 52.47%；辣椒及制品是公司传统业务之一，08-10 年其收入

占比为 12.02%、16.37%和 17.57%，毛利占比 9.6%、14.05%和 12.48%；玉米种子是公司近年拓展的重

点，随着品种的成熟和投放，玉米业务收入和利润占比逐年提高，从 2008 年收入 0.82 亿元、占比 7.7%，

提高到 2010 年的 2.69 亿元，占比 21.01%，我们预计未来公司将逐步形成以杂交水稻和玉米为核心，辣椒、

果菜、小麦和棉油种子为辅的丰富多样的种业体系。 

图 1： 07-10 年公司杂交水稻、玉米和辣椒收入  图 2：07-10年公司农化、果蔬、棉油、大米和小麦收入 
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所 单位：百万元  资料来源：公司公告，东兴证券研究所 单位：百万元 

图 3： 07-10 年公司杂交水稻、玉米和辣椒收入占比  图 4：07-10年公司杂交水稻、玉米和辣椒毛利占比 
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所  资料来源：公司公告，东兴证券研究所 
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2 强大的科研实力为公司品种储备提供基础 

科研实力是衡量种子企业成长能力的重要指标，由于种子研发投入大且持续，而研发效果可能要数年后才能

看到，故过往研发投入的多寡和通过审定品种的数量往往可以衡量一个企业未来的成长潜力。公司每年研发

投入总额位居几个种业上市公司之首，研发投入占总收入比重约 5%左右，07-09 年研发投入分别为 3609.7

万元、4603.3 万元和 6220.1 万元，占比 5.07%、4.26%和 5.9%。 

表 1：公司已通过的认证和所获奖项 

品种 已通过认证、所获奖项 推广区域 

水稻 

“Y 两优 1 号”2010 年被农业部列为长江流域唯一的两系中稻主推品种，2006 年被农业部认定为

“超级稻”示范推广品种；“丰源优 299”被农业部列为 2010 年度长江流域唯一的中熟晚稻主推

品种，湖南省晚稻“超级稻”  长江流域  

玉米 “隆平 206”、“利合 16”等品种通过国家审定 

东北、华北、

黄海和淮海  

辣椒 

“湘研系列辣椒的育成”、“湘研系列辣椒的推广”、“湘研 11～20 号、湘辣 1～4 号辣椒新品

种的选育”等三个项目均获得国家科技进步二等奖 全国 

棉花 “湘杂棉 8 号”、“中棉所 70”、“慈抗杂 3 号”等品种通过国家审定 长江流域  

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

表 2：07-09年公司研发投入及占主营收入比重 

项目 2007 2008 2009 

研发费用(万元） 3609.7 4603.3 6220.1 

营业收入（万元） 71206.5 108130.2 105475 

研发费用占营业收入比重 5.07% 4.26% 5.90% 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

表 3：08-10年可比上市公司之荃银高科和神农大丰研发投入及占主营收入比重 

公司 项目 2008 2009 2010 

荃银高科 

研发费用(万元） 340.6 637.85 889.67 

研发费用占比 2.79% 3.89% 4.94% 

神农大丰 

研发费用(万元） 563.96 859.94 1210.1 

研发费用占比 3.08% 3.02% 3.06% 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

3 水稻种子品种做减法，以量换价盈利提升 

2008 年公司确定了杂交水稻种子的核心产业地位，刘石加盟后又开始着手调整水稻种子的产品数量和结构，

以达到提高水稻盈利水平的作用。目前公司水稻种子已由原来的百余种调整为几十种，同时在这几十个核心

品种里“优中选精”，大力推进种质优秀、成长性和推广记录良好的品种如 C 两优 608、淮两优 608、Y 两

优等。伴随公司产品结构调整的是公司水稻种子盈利能力的改善，2006-2008 年公司杂交水稻种子毛利率从

22.8%提高到 27.46%，提高 4.56 个百分点；2009-2011 年中期公司杂交水稻毛利率提升较快，从 34.97%

提高到 42.16%，比 08 年提高了 14.7 个百分点，我们认为公司杂交水稻品种目前正经历一个以量换价的过
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程，通过削减质地一般的种子数量。提高优质品种推广力度，从而提升杂交水稻整体种质水平和盈利能力，

未来随着行业整合力度的加强，优秀种子的市场占有率将有较大幅度提高，公司作为拥有众多优质种源的国

内杂交水稻种业龙头将充分受益。 

表 4：公司杂交水稻重点主推品种类型、适宜区域和产品特点 

品种 

名称 

审定编号 作物类型 适宜区域 产品特点 

C 两优

608 

 

 

湘审稻

2009027 国审

稻 2010015 

 

籼型两系

杂交水稻 

 

 

适宜在江西、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

作一季中稻种植。 

株叶形态理想，田间看相突出，后期落色好；熟

期早；丰产性、稳产性好；分蘖能力强、分蘖快、

匀、成穗率高 从始穗到齐穗较其他品种快；抗

倒伏能力；米饭口感好；耐高温能力强；适应性

范围广 

准两优

608 

 

国审稻

2009032 

 

籼型两系

杂交水稻 

 

适宜在广西中北部、广东北部、福

建中北部、江西中南部、湖南中南

部、浙江南部的稻瘟病、白叶枯病

轻发的双季稻区作晚稻种植 

熟期好、季别灵活；丰产、稳产性好；株叶形态

好，抗倒伏能力强；穗粒结构均衡；米质优、食

味品质好；抗逆能力强；适应范围广 

 

Y 两优 1

号 

 

 

 

 

国审稻

2008001 湘审

稻 2006036 渝

引稻 2008001 

 

 

籼型两系

杂交水稻 

 

 

 

 

适宜在海南、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，以及在江

西、湖南、湖北、安徽、浙江、江

苏的长江流域稻区（武陵山区除外）

和福建北部、河南南部稻区的稻瘟

病发区作一季中稻种 

稳产、超高产性；株叶形态理想； 耐中低肥条

件栽培；适应范围广；抗病、抗逆性好；再生能

力强；米质好、 出米率高、深受米业加工企业

青睐；秧龄弹性好、种田效益高。2010、2011

年农业部主导品种均排名第一位  

 

 

资料来源：公司网站，东兴证券研究所 

图 5：  2006-2011 中期公司杂交水稻毛利率  图 6：2006-2010 年杂交水稻毛利额 
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所 单位：百万元 

4 安徽隆平 206 产量释放，合资公司建立打造玉米种大战略 

2010 年公司确立了玉米种子为公司的战略产业，成立了玉米事业部；2011 年初公司与世界最大的种业集团

之一 Vilmorin & Cie 集团控股的 Vilmorin Hong Kong Limited 在长沙签署框架协议，双方将共同投资人民币
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2 亿元设立合资公司（隆平出资 60%），从事杂交玉米种子、小麦种子、油脂类作物种子的研究、生产和销

售，合资公司成立后将可以排他性地使用 Vilmorin & Cie 集团的杂交玉米自交系以及集团技术（基因材料，

包括但不限于自交系和杂交品种），合资公司的设立进一步明确了公司大力发展玉米种子产业的战略。目前

公司玉米业务主要来自合资公司经营的利合 16 以及安徽隆平经营的隆平 206，其中安徽隆平从 03 年左右开

始打造自有研发队伍，经过几年科研高投入，目前安徽隆平研发的隆平 206 已经进入量产期，我们预计今明

年隆平 206 将经历快速发展期，成为公司玉米业务的主要贡献者。 

表 5：公司玉米重点品种、产品特性和产量表现 

品种名称 审定编号 产品特性 产量表现 

隆平 206 

 

 

 

皖品审

07050572 

 

 

该品种属中熟玉米杂交种，夏播全生育期 98 天，

比对照早 2天。05 年鉴定结果：高抗弯孢菌叶斑

病、茎腐病、瘤黑粉病；抗矮花叶病和玉米螟；

中抗大、小叶斑病。06 年定结果：高抗矮花叶病；

抗弯孢菌叶斑病、茎腐病；中抗瘤黑粉病、小斑

病、玉米螟 

05－06年参加低密度组试验，平均亩产分别为445.8千克、

545.7 千克，比对照农大 108 增产分别为 9.04%、16.05%；

两年区试 13 点次 12 点增产，平均亩产 491.90 千克，比对

照平均增产 12.57%，两年增产均达极显著水平；同步生产

试验 6个试点，4点增产 2点减产，平均亩产 508.8 千克，

比对照增产 8.19% 

利合 16 

 

 

国审玉

2007002 

 

在北方极早熟玉米区出苗至成熟 101 天，比冀承

单 3 号晚熟 3 天，需有效积温 2100℃左右。经吉

林省、黑龙江省农业科学院植物保护研究所两年

接种鉴定，高抗瘤黑粉病，中抗茎腐病和弯孢菌

叶斑病，感大斑病、丝黑穗病和玉米螟 

2005～2006 年参加极早熟玉米品种区域试验，两年平均亩

产 517.3 公斤，比对照冀承单 3号增产 24.6% 

 

 

 

资料来源：东兴证券研究所 

5 创新营销模式提升行业、公司、经销商和农户四方面价值 

以往传统种子公司的销售模式是 B2B，公司在很大程度上依赖经销商，经销商获得较高利润而承担高额研发

成本的种子企业则普遍盈利能力不高。经销商选择何种种子既有农户需求因素也有种企返利影响，传统模式

里在经销商的宣传下，农户更多的是接受经销商偏好的种子，这就进一步增加了经销商的利润而忽视了对农

户种植收益的提高。 

刘石加盟公司后提出创新营销模式，通过“体系提升企业价值”的价值营销理念提升了主导产品的盈利能力，

增强了农户和经销商的粘性，我们认为公司的价值营销理念主要有以下四个方面的优势：一是提升农户价值，

农户使用优质种子虽然成本增加了 50 元，但由此带来的产量增加 60 公斤以上则收入可增加 300 多元，优质

高价种子既增加了农户的种植收益也增强了农户对公司产品的粘性；二是提升经销商价值，农户对优良种子

需求增加将提升经销商利润，经销商通过召开推广大会和宣传会则进一步促进产品销售；三是提升公司价值，

公司从以往的 B2B 转为介于 B2B 和 B2C 之间的模式，通过优质品种来增加农户和经销商粘性，同时经销商

要继续经营公司产品就要为公司做推广会和服务，这种方式即降低了公司对经销商的依赖又可利用经销商的

渠道优势扩大产品销售范围；四是提升行业价值，以先玉 335 为例，单粒播的推广使得玉米种子市场空间提

高了一倍，龙头企业充分受益行业空间提升所带来的市场价值扩大，公司当前的价值营销也将通过推广优质

水稻和玉米种子来提升整体行业空间，既促进大环境价值提升也带动具有科研实力和推广优势企业的进一步

发展。我们认为公司价值营销模式将公司、经销商和农户利益捆绑，通过提供优质种子和技术服务来提高农

户的种植收益，进而带动经销商和公司产品销量增加，最终促进农户、经销商和公司收益和盈利能力提升。 
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6 种业政策的陆续出台将提高行业集中度，有利于大型公司的发展 

今年初国务院常务会议审议通过《关于加快推进现代农作物种业发展的意见》；5 月召开全国现代农作物种

业工作会议，全面部署加快推进现代农作物种业发展各项工作；8 月《农作物种子生产经营许可管理办法》

颁布，对种子企业注册资本、固定资产等提出明确要求，种子市场准入门槛大幅提高。我们认为今年各项种

业政策的出台尤其是《管理办法》的颁布，将进一步净化行业环境、提高行业集中度，以往多而杂的小种子

企业将面临经营停止，而具有“育、繁、推一体化”的大型种子企业将享受行业整合带来的份额提升。对于

公司而言，我们认为其在行业整合中将主要考虑两方面因素，一是是否拥有兼具成长和特色的优势品种，二

是是否具有现代企业管理和人力资源优势，结合这两方面公司既可以在保持现有优质种子基础上拓展特色种

子品类，又可以尽量避免兼并重组后遭遇到的“后整合”问题。 

结论： 

在种子重要性日渐被重视的背景下，种业政策的陆续出台将有利于行业整合，规模小研发弱的企业将被限制

在门槛外，而那些科研实力强大的“育、繁、推”一体化公司将更具竞争力，我们认为公司作为国内研发实

力雄厚的种子企业，将享受行业集中度提高所带来的市场份额和价值增加。在杂交水稻方面，公司通过削减

大众品种、大力推进核心品种，使得水稻种毛利率逐年上升，我们认为公司未来将继续依靠以量换价策略同

时结合价值营销模式，进一步提升杂交水稻业务的盈利水平。公司已将玉米作为战略产业，合资公司的建立

有利于公司研发和推广新产品，安徽隆平 206 经过几年的研发已经进入量产阶段，未来将带动公司玉米业务

快速发展。刘石总裁倡导的价值营销体系提高了农户收益、调动了经销商的积极性和粘性，提升了公司盈利

水平和行业整体价值，我们认为这种改革将带来种子企业对产品经营认识的提升，是公司和行业营销的进步。

我们预计 2011-2012 年公司 EPS 分别为 0.49 元和 0.73 元，对应 PE 为 60 倍和 41 倍，鉴于公司研发实力

雄厚且治理结构将不断完善，我们中长期看好公司同时给予 35 元目标价，据当前价位尚有近 20%空间，维

持此前“推荐”评级。 

表 6：公司盈利预测   

万元 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 1,054.75 1,280.40 1,469.44  1,819.76  

(+/-)% 32.4% 21.4% 14.76% 23.84% 

经营利润（EBIT） 76.76 121.77 205.58  302.44  

(+/-)% 18.72% 58.63% 68.83% 47.11% 

净利润 48.47 74.60 136.97  201.36  

(+/-)% 10.7% 53.9% 83.60% 47.01% 

每股净收益（元） 0.17 0.27 0.49  0.73  

资料来源：东兴证券 
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