
 

 

1 

请务必阅读正文后的免责声明部分 

联系地址：北京市朝阳区望京街道望京东园四区2号楼中航

产融大厦中航证券有限公司 

公司网址：www.avicsec.com 

联系电话：010-59562524 

传    真：010-59562637 
中航证券研究所发布    证券研究报告 

 

2021年 8月 28日  

隆平高科（000998）2021 年中报点评： 

H1 同比减亏，三期叠加业绩可期 

行业分类：农林牧渔 

股市有风险  入市须谨慎 

 

 

中航证券研究所    

分析师： 彭海兰 

证券执业证书号：S0640517080001 

邮箱：penghl@avicsec.com 

 

◆ 事件：公司发布 2021 年中报，2021 年上半年公司实现营业收入（11.20

亿元，-1.06%），归属母公司净利润（-0.57 亿元，减亏 22.39%），扣

非净利润（-0.98 亿元，减亏 17.73%），毛利率（40.87%，-2.66pcts）。 

◆ 投资要点： 

经营快速恢复，H1同比减亏。公司 H1实现归母净利润-5711.05 万元，

同比减亏 22.39%。业务收入上，公司主要品种水稻收入 6.19 亿元，同比

增 16.52%，蔬菜瓜果和其他业务同比增 21.43%、18.80%。玉米和杂谷受疫

情影响后销售提前，年前发货量增加，以及公司为降库存控制制种面积影

响，同比减少。费用上，财务费用同比减 77.53%影响较大，主要因为美元

贷款汇兑收益增加和利息减少。 

研发生产顺利推进。研发上，隆平高科再结硕果。2021年上半年获得

植物新品种权 84件，其中水稻 59件，玉米 21 件，食葵 4件。累计获得新

品种权 556件，较去年大增 84.72%。制种生产上，公司库存压力缓解，2021

年 H1 制种产量 1809.81 万公斤，同比增 20.82%，将有力支撑公司下半年

业绩。 

三期叠加业绩可期。种子行业迎来政策周期、行业周期和科技周期的

利好，隆平高科国内种业龙头企业，有望迎来可喜业绩。政策期：8 月 17

日，种子法修正草案提请全国人大审议。此次修正重点在于扩大植物新品

种权的保护范围及保护环节。实质性派生品种等制度安排将有利于隆平高

科为代表的优秀种企维护合法权益，发挥科研优势。行业期；水稻方面，

2021 年稻谷最低收购价有所提高，2020 年全国杂交水稻落实制种面积较

2019 年、2018 年分别下降 17%、32%，水稻种子库存压力下降明显。玉米

方面，国内连续几年减少玉米播种面积，玉米库存出清基本完毕。生猪存

栏今年以来持续恢复带动玉米饲用需求增长，推动了玉米价格大幅上涨。

随着非洲猪瘟防控常态化以及生猪养殖规模化提升，生猪周期波动有望趋

于缓和，玉米消费结构中最大的饲用需求将恢复增长趋势。隆平高科作为

国内水稻、玉米种子双龙头，有望获益行业周期向上。科技期：2021年中

央一号文件提出，有序推进生物育种产业化应用。隆平高科依托杭州瑞丰、

隆平生物等主体，已开发多个主导品种，成为国内第一批玉米转基因品种

储备公司，有望在转基因商业化中获益。 

◆ 投资建议 

公司是国内水稻和玉米种业双龙头，同时在蔬菜瓜果、杂谷、葵花籽

等品类上也建立优势，未来有望在政策、行业和科技三期叠加中业绩获益。

我们预计公司 2021-2023年归母净利润分别为 2.79亿元，4.21亿元和 6.86

亿元，EPS 分别为 0.21 元，0.32 元和 0.52 元，对应 PE 分别为 91、61、

37 倍，给予“买入”评级。 

◆ 风险提示：粮食价格波动、疫情等。 

投资评级 买入 

当前价格（元/股） 19.37  

基本数据（2021/8/27） 

总市值（亿元） 255.10 

流通市值（亿元） 205.68 

总股本（百万股） 1,316.97 

流通股本（百万股） 1,061.87 

12 个月价格区间（元） 15.21/21.18 

 

过去一年公司与沪深 300走势对比图 

资料来源：wind，中航证券研究所 
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财务报表预测（单位：百万元） 

利润表 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

现金流量表 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 3290.53  3502.27  4096.47  4914.34  净利润 232.39  393.45  536.08  800.99  

营业成本 2020.76  2253.98  2573.95  2890.58  折旧与摊销 284.95  312.65  355.52  400.53  

营业税金及附加 10.23  10.89  12.73  15.28  财务费用 74.69  133.25  140.16  222.01  

销售费用 382.24  409.54  477.97  573.81  资产减值损失 -32.40  20.90  0.00  0.00  

管理费用 348.24  315.20  390.30  459.58  经营营运资本变动 778.99  -1061.66  -503.21  -769.40  

财务费用 74.69  133.25  140.16  222.01  其他 26.62  -155.55  -151.99  -182.62  

资产减值损失 -32.40  20.90  0.00  0.00  经营性现金流净额 1365.24  -356.96  376.57  471.51  

投资收益 125.84  162.11  194.53  233.44  资本支出 -238.25  -456.05  -689.02  -689.02  

公允价值变动损

益 

-124.33  -21.51  -44.53  -50.16  
其他 

-297.44  140.60  150.00  183.28  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资性现金流净额 -535.69  -315.44  -539.02  -505.74  

营业利润 273.29  449.11  601.36  886.37  短期借款 -700.47  327.57  447.97  443.27  

其他非经营损益 -23.23  -25.74  -24.52  -24.47  长期借款 2509.56  0.00  0.00  0.00  

利润总额 250.06  423.37  576.85  861.90  股权融资 108.22  1534.02  0.00  0.00  

所得税 17.67  29.92  40.77  60.91  支付股利 0.00  -31.98  -77.09  -116.28  

净利润 232.39  393.45  536.08  800.99  其他 -2954.02  775.21  -140.16  -222.01  

少数股东损益 116.48  114.04  114.65  115.06  筹资性现金流净额 -1036.71  2604.83  230.72  104.99  

归属母公司股东

净利润 

115.90  279.42  421.42  685.93  
现金流量净额 

-210.93  1932.42  68.26  70.76  

          

资产负债表 2020A 2021E 2022E 2023E 财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1627.83  3560.25  3628.51  3699.27  成长能力 
    

应收和预付款项 1397.97  1618.57  1871.24  2209.99  销售收入增长率 5.14% 6.43% 16.97% 19.97% 

存货 2465.84  3028.54  3378.34  3848.65  营业利润增长率 84.63% 64.33% 33.90% 47.39% 

其他流动资产 597.96  627.91  711.97  827.66  净利润增长率 28.78% 69.31% 36.25% 49.42% 

长期股权投资 2201.27  2201.27  2201.27  2201.27  EBITDA 增长率 51.98% 41.41% 22.57% 37.54% 

投资性房地产 11.75  11.75  11.75  11.75  获利能力 
    

固定资产和在建

工程 

1586.52  1568.14  1764.11  1939.33  
毛利率 

38.59% 35.64% 37.17% 41.18% 

无形资产和开发

支出 

3435.68  3609.08  3758.23  3883.13  
三费率 

24.47% 24.50% 24.62% 25.55% 

其他非流动资产 526.04  514.41  502.79  491.17  净利率 7.06% 11.23% 13.09% 16.30% 

资产总计 13850.86  16739.93  17828.22  19112.22  ROE 3.70% 4.26% 5.53% 7.71% 

短期借款 2828.00  3155.57  3603.54  4046.81  ROA 1.68% 2.35% 3.01% 4.19% 

应付和预收款项 637.82  1044.11  1187.57  1294.33  ROIC 3.73% 6.03% 6.84% 9.21% 

长期借款 2863.56  2863.56  2863.56  2863.56  EBITDA/销售收入 19.23% 25.56% 26.78% 30.70% 

其他负债 1233.22  437.24  475.12  524.37  营运能力 
    

负债合计 7562.60  7500.48  8129.79  8729.07  总资产周转率 0.23  0.23  0.24  0.27  

股本 1316.97  1316.97  1316.97  1316.97  固定资产周转率 2.28  2.34  2.46  2.65  

资本公积 3109.04  4643.06  4643.06  4643.06  应收账款周转率 4.03  4.62  4.83  4.88  

留存收益 2440.43  2687.87  3032.20  3601.86  存货周转率 0.70  0.78  0.77  0.77  

归属母公司股东

权益 

5510.65  8347.81  8692.14  9261.80  销售商品提供劳务收到现

金/营业收入 

107.71% — — — 

少数股东权益 777.60  891.64  1006.30  1121.36  资本结构 
    

股东权益合计 6288.26  9239.45  9698.43  10383.15  资产负债率 54.60% 44.81% 45.60% 45.67% 

负债和股东权益

合计 

13850.86  16739.93  17828.22  19112.22  
带息债务/总负债 

75.26% 80.25% 79.55% 79.17% 

     流动比率 1.32  1.94  1.85  1.83  

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 速动比率 0.78  1.27  1.20  1.16  

EBITDA 632.93  895.01  1097.04  1508.91  股利支付率 0.00% 11.44% 18.29% 16.95% 

PE 220.10  91.30  60.53  37.19  每股指标 
    

PB 4.06  2.76  2.63  2.46  每股收益 0.09  0.21  0.32  0.52  

PS 7.75  7.28  6.23  5.19  每股净资产 4.77  7.02  7.36  7.88  

EV/EBITDA 45.95  30.54  25.26  18.61  每股经营现金 1.04  -0.27  0.29  0.36  

股息率 0.00% 0.13% 0.30% 0.46% 每股股利 0.00  0.02  0.06  0.09  

数据来源：Wind，中航证券研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 

 

分析师简介 

彭海兰，SAC执业证书号：S0640517080001，中航证券研究所农林牧渔行业首席分析师。 
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研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或
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