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[Table_Title] 农林牧渔 

隆平高科三季报点评：预收款大幅增长，研发体系愈发完善 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2017 年三季报。2017 年前 3 季度，实现营业收

入 12.58 亿元，同比增长 20.48%；归属于上市公司股东净利润 1.6 亿

元，同比增长 60.18%；扣除非经常性损益的净利润为 1.63 亿元，同

比增长 88.72%；基本每股收益 0.127 元。  

点评： 

1、前 3季度业绩大幅增长主要归因于杂交水稻种子业务的贡献。

公司主营业务分杂交水稻种子、杂交玉米种子、蔬菜瓜果种子三大部

分。其中，杂交水稻种子业务得益于优势品种爆发增长明显，拉动整

体业绩大幅上升。上半年，杂交水稻种子业务实现收入 6.88 亿元，同

比增长 44.58%，毛利率为 44.15%，较上年同期提升了 2.21 个百分点。

玉米种子业务受行业景气短期低迷影响有所下滑。蔬菜瓜果种子业务

小幅增长。 

2、预收款同比增长 90.54%，全年业绩高增无忧。截至 3季度末，

公司预收款为 8.05 亿元，较上年同期增长 90.54%。预计，4季度业绩

继续保持高速增长势头，全年业绩高增无忧。 

3、研发体系进一步完善，研发实力增强。第 3 季度，公司与南

京农业大学就共同成立南方粳稻研究院达成一致并签订《战略合作协

议》，公司出资 2550 万元，占股 51%。至此，公司进一步完善了在南

方水稻种业市场的布局，提升了水稻种业创业能力。公司前期与实控

人中信集团旗下中信农业产业基金共同参与并购陶氏益农的巴西玉米

种子业务，目前正处于审批阶段。如此项交易顺利完成，将有利于进

一步推动公司国际化战略落地，增强公司玉米种子业务的竞争能力。 

4、 维持“买入”评级。预计 17-19 年公司净利润为 7.7/10.6/12.9

亿元，EPS 为 0.62/0.84/1.03 元，对应 PE 为 43/32/26 倍。 

5、风险因素。品种表现不及预期，并购进展不及预期。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 2299 3128 4049 4972 

（+/-%） 13.5 36.1 29.4 22.8 

净利润(百万元） 502 779 1061 1297 

（+/-%） 10% 29% 42% 25% 

摊薄每股收益(元) 0.40 0.62 0.84 1.03 

市盈率(PE) 67.88  43.72  32.09  26.27  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 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) 34,018/25,883 

12 个月最高/最低(元) 27.18/19.27 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

隆平高科（000998）《隆平高科：内

生增长强劲，外延扩展推进》

--2017/08/22 
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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 2291 2592 2789  营业收入 2026 2299 3128 4049 4972 

应收和预付款项 389 433 647 774 1004  营业成本 1226 1349 1833 2313 2819 

存货 1298 1521 2330 2500 3394  营业税金及附加 1 5 6 8 10 

其他流动资产 275 1841 429 385 608  销售费用 164 217 260 343 428 

流动资产合计 2594 4962 5697 6252 7795  管理费用 176 218 266 352 437 

长期股权投资 252 282 303 325 350  财务费用 109 47 16 (1) 2 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 17 41 55 72 88 

固定资产 781 876 908 908 883  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 658 870 914 956 993  营业利润 431 488 734 1007 1236 

长期待摊费用 47 47 47 47 47  其他非经营损益 473 506 787 1072 1309 

其他非流动资产 555 792 522 524 527  利润总额 473 506 787 1072 1309 

资产总计 5024 7943 8486 9100 10680  所得税 6 4 7 10 13 

短期借款 1004 615 400 400 400  净利润 467 502 779 1061 1297 

应付和预收款项 492 664 880 1025 1323  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 491 501 778 1060 1295 

其他负债 1036 859 873 670 1186        

负债合计 2570 2168 2183 2125 2938  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% 42.9% 43.3% 

留存收益 1324 1574 2101 2772 3536  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 6171 6842 7607  销售收入增长率 11.6% 13.5% 36.0% 29.4% 22.8% 

少数股东权益 100 133 134 136 138  EBIT 增长率 37% -5% 45% 34% 22% 

股东权益合计 2454 5775 6305 6977 7744  净利润增长率 45% 10% 29% 42% 25% 

负债和股东权益 5024 7943 8488 9102 10682  ROE 20.9% 12.2% 12.9% 16.0% 17.6% 

       ROA 10.2% 7.7% 9.5% 12.1% 13.1% 

现金流量表(百万）       ROIC 13.1% 9.9% 12.2% 16.5% 18.0% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  EPS(X) 0.49 0.40 0.62 0.84 1.03 

经营性现金流 350 314 1990 898 934  PE(X) 54.93  67.88  43.72  32.09  26.27  

投资性现金流 (452) (2267) 113 (207) (206)  PB(X) 11.46  6.03  5.51  4.97  4.47  

融资性现金流 158 2470 (980) (388) (532)  PS(X) 13.32  14.79  10.87  8.40  6.84  

现金增加额 56 517 1123 302 197  EV/EBITDA(X) 53.13  51.89  36.89  28.07  23.68  

 
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； 
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研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   

电话： (8610)88321761 

传真： (8610) 88321566 
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