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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 15.89 元

总市值/流通市值 20927/20625 百万元

52周最高价/最低价 27.55/15.04 元

近 3 个月日均成交额 615.01 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《隆平高科-000998-重大事件快评：长期员工持股计划落地，利

好公司长期发展》 ——2022-02-15

《隆平高科-000998-重大事件快评：杭州瑞丰获增持及战略入

股，利好公司生物育种业务发展》 ——2022-01-25

《隆平高科-000998-2021 年半年报点评：管理持续优化，业绩拐

点向上》 ——2021-08-31

《隆平高科-000998-重大事件快评：2021H1 盈利预计改善，向上

拐点显现》 ——2021-07-15

《隆平高科-000998-深度报告：玉米水稻双龙头，迎来向上拐点》

——2021-06-21

大额减值轻装上阵，静待业绩回暖。2021 年公司营收同比+6.47%至 35.03

亿元；归母净利同比减少46.12%至6245万元；扣非后净利润亏损4.5亿元，

同比减少836%。2022Q1 公司营收同比+6.48%至 9.05 亿元；归母净利同比

+34.38%至 5446万元；扣非后净利润同比-50.79%至 4477万元。公司2021

年计提减值4.92亿元，同时转让隆平生物股份收益4.16亿元，两项基本实

现对冲。重要子公司方面，湖南隆平（水稻）亏损2亿元，湖南亚华（水稻）

亏损4313万元，安徽隆平（玉米）亏损1.3亿元，联创种业（玉米）盈利

1.2亿元，巡天、德瑞特、三瑞农科等均实现较好利润。我们认为2021年公

司对水稻和玉米库存减值后，2021年末库销比达81.68%，同比降低40.35%，

原有库存压力解除，未来业绩有望回暖。此外，公司2021年经营活动现金

流量净额达13.69亿元；有息负债减少5.33亿元，进一步缓解财务压力。

公司未来业绩增长看点仍在玉米业务。水稻方面，2021年公司实现收入13.04

亿元，同比略降6.2%，毛利率同比-7.7%至 29.38%；考虑到粮价整体上行以

及水稻亚华事业部的成立，预计2021/22和2022/23两个种植季，公司水稻

业务有望实现较好回暖。玉米方面，2021年公司实现收入10.15亿元，同比

微增2.73%，毛利率同比-21.3%至31.21%；玉米种子处于业绩的快速上升期，

除了安徽隆平部分品种2021年大田表现较弱，联创和巡天均实现较好业绩

增长，预计会继续维持增长态势；假若转基因落地，玉米业务可能实现台阶

式业绩快增。此外，2021年子公司巴西隆平实现盈利1.3亿元，未来有望成

为公司业绩新增长点。公司向日葵、谷子、蔬菜和其他品种基本平稳增长。

研发维持高投入，技术储备夯实种业龙头地位。研发方面，公司2021年研

发费用同比+7.88%至 2.08亿元，研发费用增速高于营收增速。截止2021年

底，公司研发人员达451人，占公司总人数17%；2021年全年申请植物新品

种权159件，维持行业领先地位。转基因技术方面，公司基因创新前端以参

股公司杭州瑞丰和隆平生物为引导，后端以玉米科学院和联创种业为主进行

品种转育。假如未来转基因落地，公司有望凭借先发优势获得业绩较好增长。

风险提示：恶劣天气带来的制种风险，转基因政策落地不及预期的风险。

投资建议：国内种业综合性龙头，维持 “买入”评级。

公司有望迎来行业、业务、管理三重拐点，业绩或迎高质量的向上增长。预

计公司 22-24 年归母净利为 3.06/7.04/9.70 亿元，对应当前股价 PE 为

68.4/29.7/21.6 X，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 3,291 3,503 4,175 5,516 7,515

(+/-%) 5.1% 6.5% 19.2% 32.1% 36.2%

净利润(百万元) 116 62 306 704 970

(+/-%) -139.4% -46.1% -390.2% 130.0% 37.7%

每股收益（元） 0.09 0.05 0.23 0.53 0.74

EBIT Margin 10.2% 5.5% 14.1% 21.9% 24.9%

净资产收益率（ROE） 2.1% 1.1% 5.8% 15.8% 26.3%

市盈率（PE） 180.6 335.1 68.4 29.7 21.6

EV/EBITDA 47.0 58.9 36.8 22.4 17.1

市净率（PB） 3.80 3.80 3.99 4.70 5.67

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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大额减值叠加毛利率下滑，2021 年业绩承压明显。根据公司发布的 2021 年年度

报告，公司 2021 年实现营业收入 35.03 亿元，较上年增加 6.47%；实现归属于母

公司所有者的净利润 6244.74 万元，较上年减少 46.12%；扣非后净利润亏损 4.5

亿元，较上年减少 836%。分业务来看,公司杂交水稻业务实现收入 13.04 亿元，

较上年减少 6.19%，毛利率为 29.38%，较上年下降 2.47pct；玉米业务实现收入

10.15 亿元，较上年增加 2.73%，毛利率为 31.21%，较上年下降 8.45pct。公司蔬

菜瓜果、向日葵种子、杂谷种子及其他业务分别实现收入 2.87 亿元、0.89 亿元、

1.77 亿元和 6.32 亿元，占比相对较小。重要子公司方面，湖南隆平（水稻）亏

损 2亿元，湖南亚华（水稻）亏损 4313 万元，安徽隆平（玉米）亏损 1.3 亿元，

联创种业（玉米）盈利 1.2 亿元，巡天、德瑞特、三瑞农科等均实现较好利润。

图1：隆平高科营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：隆平高科单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：隆平高科归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：隆平高科单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

图5：隆平高科分业务营收占比（%） 图6：隆平高科分业务营收增速（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

净利率承压明显，销售费用率有所提高。2021 年销售毛利率 34.27%，同比减少

4.32pct，销售净利率 4.94%，同比减少 2.12pct，其中业务毛利率下降、计提存

货减值是公司 2021 年净利承压的主要原因。销售费用率 12.10%（+4.20pct），

管理费用率 10.38%（+0.79pct），研发费用率 5.94%（-1.89pct），财务费用率

2.86%（+4.43pct）。四项费用率合计 31.29%，同比提升 7.53pct，其中销售费用

率的明显提高主要系公司当期加大营销推广力度，试验/示范/展示费和广告宣传

费等支出增加。

2022 年轻装上阵，静待公司业绩回暖。据公司公布的 2022 年一季报显示，受玉

米种子销售大幅增加影响，公司 2022Q1 营收同比增加 6.47%至 9.05 亿元，归属

于母公司所有者的净利润同比大增 31.71%至 5445.85 万元。我们认为，公司对水

稻和玉米库存减值后，2021 年末库销比达 81.68%，同比降低 40.35%，原有库存

压力基本解除，预计公司 2022 年业绩有望受益粮价后周期，实现高质量增长。

图7：隆平高科分毛利率及净利率情况（%） 图8：隆平高科期间费用率情况（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：公司作为国内种业综合性龙头，未来有望迎来行业、业务、管理三重

拐点，业绩或迎高质量的向上增长。预计公司22-24年归母净利为3.06/7.04/9.70
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亿元，对应当前股价 PE 为 68.4/29.7/21.6 X，维持“买入”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值 EPS PE

投资评级
亿元 21A 22E 23E 21A 22E 23E

002041.SZ 登海种业 21.59 190 0.26 0.39 0.53 83 56 41 买入

002385.SZ 大北农 7.25 300 -0.11 0.15 0.57 -66 49 13 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理及预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1628 1876 1789 1764 1810 营业收入 3291 3503 4175 5516 7515

应收款项 1253 983 1625 1927 2545 营业成本 2021 2303 2555 2993 3884

存货净额 2466 1881 2988 2390 3142 营业税金及附加 10 12 15 15 25

其他流动资产 610 164 574 680 770 销售费用 382 424 495 643 877

流动资产合计 6090 5874 7945 7731 9236 管理费用 348 364 284 333 424

固定资产 1587 1755 2039 2367 2481 研发费用 193 208 237 321 437

无形资产及其他 1231 1307 1255 1203 1151 财务费用 75 100 266 373 469

投资性房地产 2742 2703 2703 2703 2703 投资收益 126 583 500 650 700

长期股权投资 2201 2364 2494 2574 2624

资产减值及公允价值变

动 (92) 462 100 400 350

资产总计 13851 14004 16436 16578 18195 其他收入 (215) (1130) (237) (321) (437)

短期借款及交易性金融

负债 2975 4372 6072 6999 9053 营业利润 273 216 924 1888 2449

应付款项 411 491 594 637 860 营业外净收支 (23) (25) (23) (24) (24)

其他流动负债 1231 1657 1591 1967 2665 利润总额 250 191 901 1864 2425

流动负债合计 4618 6521 8257 9602 12578 所得税费用 18 18 72 78 49

长期借款及应付债券 2864 939 2139 2939 3439 少数股东损益 116 111 523 1081 1407

其他长期负债 81 279 479 489 504 归属于母公司净利润 116 62 306 704 970

长期负债合计 2945 1218 2618 3428 3943 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 7563 7739 10875 13030 16520 净利润 116 62 306 704 970

少数股东权益 778 759 315 (904) (2013) 资产减值准备 (33) 430 144 116 62

股东权益 5511 5506 5246 4453 3688 折旧摊销 270 294 275 309 325

负债和股东权益总计 13851 14004 16436 16578 18195 公允价值变动损失 92 (462) (100) (400) (350)

财务费用 75 100 266 373 469

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 722 2474 (1777) 732 (460)

每股收益 0.09 0.05 0.23 0.53 0.74 其它 (212) (809) (588) (1335) (1171)

每股红利 0.27 0.21 0.43 1.14 1.32 经营活动现金流 955 1989 (1740) 126 (625)

每股净资产 4.18 4.18 3.98 3.38 2.80 资本开支 0 (1193) (550) (300) (100)

ROIC 6% 6% 9% 15% 23% 其它投资现金流 (3) (838) 0 0 0

ROE 2% 1% 6% 16% 26% 投资活动现金流 573 (2194) (680) (380) (150)

毛利率 39% 34% 39% 46% 48% 权益性融资 (4) 101 0 0 0

EBIT Margin 10% 6% 14% 22% 25% 负债净变化 2510 (1925) 700 500 300

EBITDA Margin 18% 14% 21% 28% 29% 支付股利、利息 (360) (277) (566) (1498) (1734)

收入增长 5% 6% 19% 32% 36% 其它融资现金流 (6059) 4754 1699 927 2054

净利润增长率 -139% -46% -390% 130% 38% 融资活动现金流 (1762) 453 2333 229 820

资产负债率 60% 61% 68% 73% 80% 现金净变动 (235) 248 (87) (25) 45

息率 1.7% 1.3% 2.7% 7.2% 8.3% 货币资金的期初余额 1862 1628 1876 1789 1764

P/E 180.6 335.1 68.4 29.7 21.6 货币资金的期末余额 1628 1876 1789 1764 1810

P/B 3.8 3.8 4.0 4.7 5.7 企业自由现金流 0 1750 (1510) 1900 1596

EV/EBITDA 47.0 58.9 36.8 22.4 17.1 权益自由现金流 0 4580 645 2970 3490

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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