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[Table_Title] 农林牧渔 种植业 

隆平高科：内生增长强劲，外延扩展推进 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2017 年半年度报告。2017 年上半年，实现营业

收入11.04亿元，同比增长29.12%；归属于上市公司股东的净利润2.34

亿元，同比增长 50.88%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的

净利润 2.37 亿元，同比增长 59.32%；基本每股收益 0.18 元。  

点评： 

1、隆两优、晶两优系列表现优异，水稻种子业务盈利大幅上升。

上半年，公司继续加大力度推广隆两优、晶两优系列产品，推广面积

增长明显；而其他竞争力较弱的品种逐渐退出。受此影响，水稻种子

业务收入大幅增长，同时产品结构得到改善，毛利率有所提升。报告

期内，水稻种子业务实现收入为 6.88 亿元，同比增长 44.58%，毛利

率为 44.15%，同比上升 2.21 个百分点。公司隆两优、晶两优系列种

子产品具有高产、米质好、抗逆性强等特性，品质优于市场同类产品，

推广正处于快速成长阶段，预计 17/18 年度仍有望快速增长，增速或

超过 30%。 

2、玉米种子业务受环境影响下滑，17/18 年度有望好转。上半年，

玉米种子业务收入 9516.94 万元，同比减少 51.85%；毛利率为 35.84%，

同比下降 10.18 个百分点。受玉米种子业务收入下滑的影响，公司整

体收入增速低于水稻种子业务收入增速。玉米种子业务收入和盈利下

滑主要受外部环境影响，预计到 17/18 年度外部环境压力将明显减弱，

玉米种子业务将迎来转机。两杂种子业务之外，其他业务有增有减。

蔬菜瓜果种子业务收入和毛利率也有所提升，延续了自 2016 年以来的

增长态势。辣椒及辣椒制品业务收入同比大幅减少，主要是由于上年

底出售了新疆红安公司股权所致。农化及其他业务收入和盈利增长明

显，但由于占比较低，对整体贡献有限。综合来看，其他业务对整体

业绩增长贡献比较有限。 

3、研发成果显著，为业绩长期增长打下基础。报告期内，国家

共计审定水稻品种 178 个，玉米品种 171 个。其中公司获得国家审定

的水稻品种达 61 个，占比达到 34.27%，一级优质米品种 3 个，占全

国 50%；获得国家审定的玉米品种 10 个。获得省级审定水稻品种 29

个，玉米品种 3个，棉花品种 2 个；育成黄瓜品种 5个。上述新品种

通过审定，为公司下一步业务拓展提供了有力支撑。 

4、外延并购逐步落地，有望启动新一轮的成长。公司先后收购

湖北惠民农业科技有限公司 32.49%股权、收购湖南金稻种业有限公司

80%股权、与南京农业大学资产经营公司共同出资设立南方粳稻研究

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,256/956 

总市值/流通(百万元) 28,892/21,984 

12 个月最高/最低(元) 23.98/17.93 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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院。上述收购进一步完善产业布局，有利于多主体、多品牌、宽渠道

运营的产业发展战略落地。此外，公司近期公告称拟支付不超过 4 亿

美元受让中信农业基金间接控制的境外子公司 Amazonagribiotech 不

超过 36.36%的股份。此收购如能顺利完成，将进一步扩张公司业务版

图，同时增强公司在转基因育种方面的竞争力，启动公司新一轮的成

长。 

4、首次覆盖，给予“买入”评级。预计 17-19 年公司净利润为

7.56/10.03/12.27 亿元，EPS 为 0.60/0.80/0.97 元，对应 PE 为

38/29/23 倍，给予“买入”评级。 

5、风险因素。种子销量增长不达预期，并购失败或进度不达预

期。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 2299 3031 3822 4697 

净利润(百万元） 502 756 1003 1227 

摊薄每股收益(元) 0.40 0.60 0.80 0.97 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 632 1168 2362 2625 2797  营业收入 2026 2299 3031 3822 4697 

应收和预付款项 389 433 620 735 957  营业成本 1226 1349 1777 2187 2667 

存货 1298 1521 2211 2356 3219  营业税金及附

加 

1 5 6 8 10 

其他流动资产 275 1841 410 359 579  销售费用 164 217 252 324 404 

流动资产合计 2594 4962 5603 6075 7551  管理费用 176 218 258 332 413 

长期股权投资 252 282 303 325 350  财务费用 109 47 15 (3) (0) 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 17 41 54 68 83 

固定资产 781 876 909 912 892  投资收益 99 66 42 45 49 

在建工程 135 114 95 88 85  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 658 870 915 957 996  营业利润 431 488 712 952 1169 

长期待摊费用 47 47 47 47 47  其他非经营损

益 

473 506 763 1013 1238 

其他非流动资产 555 792 522 524 527  利润总额 473 506 763 1013 1238 

资产总计 5024 7943 8395 8929 10447  所得税 6 4 7 10 12 

短期借款 1004 615 400 400 400  净利润 467 502 756 1003 1227 

应付和预收款项 492 664 844 967 1252  少数股东损益 (24) 1 1 2 2 

长期借款 38 30 30 30 30  归母股东净利

润 

491 501 755 1002 1225 

其他负债 1036 859 841 626 1134        

负债合计 2570 2168 2115 2023 2816  预测指标      

股本 996 1256 1256 1256 1256   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

资本公积 38 2814 2814 2814 2814  毛利率 39.5% 41.3% 41.4% 42.8% 43.2% 

留存收益 1324 1574 2077 2702 3425  销售净利率 23.1% 21.8% 24.9% 26.2% 26.1% 

归母公司股东权益 2354 5642 6147 6772 7495  销售收入增长

率 

11.6% 13.5% 31.8% 26.1% 22.9% 

少数股东权益 100 133 134 136 138  EBIT 增长率 37% -5% 41% 30% 23% 

股东权益合计 2454 5775 6282 6907 7633  净利润增长率 45% 10% 29% 42% 25% 

负债和股东权益 5024 7943 8397 8931 10449  ROE 20.9% 12.2% 12.5% 15.2% 16.9% 

       ROA 10.2% 7.7% 9.3% 11.6% 12.7% 

现金流量表(百万）       ROIC 13.1% 9.9% 12.0% 16.0% 17.5% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  EPS(X) 0.49 0.40 0.60 0.80 0.97 

经营性现金流 350 314 2060 844 878  PE(X) 47.36  58.53  38.87  29.28  23.95  

投资性现金流 (452) (2267) 113 (207) (206)  PB(X) 9.88  5.20  4.77  4.33  3.91  

融资性现金流 158 2470 (979) (374) (500)  PS(X) 11.48  12.76  9.68  7.67  6.25  

现金增加额 56 517 1194 263 172  EV/EBITDA(X) 46.21  44.95  32.51  25.33  21.44  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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