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事项：

2022 年 7 月 12 日，公司发布 2022 年半年度业绩预告，公司 2022 年上半年归母净利润预计为-3.20~-2.80

亿元，同比下滑 460%~390%；扣非归母净利润为-2.25~-1.85 亿元，同比下滑 130%~89%。

国信农业观点：1）公司上半年业绩预计承压主要是受美元升值和联营亏损影响，我们认为在优化管理、

创新营销的战略思路下，未来随着存货逐步回归正常水平以及业务整合的稳步推进，公司在财务和管理方

面的压力整体或仍将保持边际递减趋势。2）从行业角度来看，预计转基因种子或在 2023 年前后实现商业

化落地并上市销售，届时头部种企有望依靠性状优势引领行业的品种换代革命，进而迎来市场扩容、份额

提升的双重成长红利。3）从公司角度来看，一方面公司作为国内玉米种子龙头，优势品种储备充足，未

来考虑到性状转化成本，行业可能会优先选择优势品种进行转化，公司品种优势有望得到凸显；另一方面

公司参股的杭州瑞丰已有多个性状获得转基因安全证书，性状先发优势明显。依靠品种的深厚积淀以及性

状的先发优势，公司有望在转基因落地后充分分享种子提价、份额提升带来的双重红利，并在性状费用方

面获得增量收入，未来业绩或实现梯级增长。4）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。5）投资建议：公司是兼具品种、性状双重优势稀缺玉米标的，有望在转基因商业化落

地后迎来种子提价、份额提升、性状费用三重业绩增量，成长空间或被打开。考虑到年内美元升值带来的

短期压力，我们下调公司 22-24 年归母净利润预测至 0.80/4.98/7.86 亿元（原预计 22-24 年归母净利为

3.06/7.04/9.70 亿元），对应当前股价 PE 为 264.0/42.4/26.9 X，维持“买入”评级。

评论：

 美元升值叠加联营亏损，公司上半年业绩预计承压

据公司最新发布的 2022 年上半年业绩预告显示，公司 2022 年上半年归母净利润预计为-3.20~-2.80 亿元，

同比下滑 460%~390%；扣非归母净利润为-2.25~-1.85 亿元，公司上半年业绩预计承压的主要原因是美元

兑人民币汇率波动导致美元贷款汇兑损失增加 1.44 亿元，另外联营公司业绩下滑也导致投资损失增加约

0.61 亿元。我们认为在优化管理、创新营销的总体战略思路下，未来随着存货逐步回归正常水平以及业务

整合的稳步推进，公司在财务和管理方面的压力整体或仍将保持边际递减趋势。

 国内转基因技术或加速落地，种业或将迎来发展新阶段

2022 年 4 月 29 日，农业部公布 2022 年转基因生物安全证书，其中包括杭州瑞丰、先正达旗下的中国种子

集团申报的 4 个转基因玉米项目获批。我国已有 11 个转基因玉米品种和 3 个转基因大豆品种获得生物安

全证书，在获得相关品种转基因安全证书，并品种审定后，种子即可最终进行商业化种植。2022 年 6 月 8

日，国家级转基因大豆玉米品种审定标准引发并正式实施，考虑相关绿色通道等政策的可能落地，预计转

基因商业化有望加速，转基因种子或在 2023 年前后实现商业化落地并上市销售。转基因商业化落地后，

种子价格将带动市场扩容，市场环境也将随技术壁垒强化而有所改善，而头部种企有望依靠性状优势引领

行业的品种换代革命，进而迎来市场扩容、份额提升的双重成长红利。

 公司兼具品种、性状双优势，未来业绩有望步入新阶
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品种方面，公司收购联创种业后跻身玉米种子领域龙头，国审品种储备充足，2020 年旗下裕丰 303、联创

808 和隆平 206 等多个品种位居国内推广面积前十。未来待转基因落地，考虑到转化成本（通常每个品种

需要数十万转化费用），市场可能会优先选择优势品种进行转化，公司品种优势有望得到凸显。性状方面，

公司参股的杭州瑞丰生物科技有限公司目前已有多个性状获得转基因安全证书，其中瑞丰 125 已在北方春

玉米区、黄淮海夏玉米区、西北玉米区三个主要玉米产区获批，性状先发优势明显。综上我们认为，依靠

品种的深厚积淀以及性状的先发优势，公司有望在转基因落地后享受种子提价、份额提升双重红利，并在

性状费用方面获得增量收入，未来业绩或实现梯级增长。

 投资建议：公司玉米新技术成长可期，维持“买入”评级

公司作为国内玉米种子龙头，是国内兼具品种、性状双重优势的稀缺玉米标的，业绩有望在转基因商业化

落地后迎来种子提价、份额提升、性状费用三重增量，未来成长空间或被打开。考虑到年内美元升值带来

的短期压力，我们下调公司 22-24 年归母净利润预测至 0.80/4.98/7.86 亿元（原预计 22-24 年归母净利

为 3.06/7.04/9.70 亿元），对应当前股价 PE 为 264.0/42.4/26.9 X，维持“买入”评级。

 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。

相关研究报告：

《隆平高科（000998.SZ）-2021 年报及 2022 年一季报业绩点评：轻装上阵，静待回暖》 ——2022-04-26

《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
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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 2681 3123 4001

存货净额 2466 1881 3147 2503 3243 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 8105 7844 9337 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 75 100 256 338 412

投资性房地产 2742 2703 2703 2703 2703 投资收益 126 583 (50) 200 300

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 16596 16691 18296 其他收入 (215) (1130) (237) (321) (437)

短期借款及交易性金融

负债 2975 4372 5615 5903 7598 营业利润 273 216 258 1342 1989

应付款项 411 491 626 667 888 营业外净收支 (23) (25) (23) (24) (24)

其他流动负债 1231 1657 1656 2036 2729 利润总额 250 191 236 1319 1965

流动负债合计 4618 6521 7897 8606 11215 所得税费用 18 18 19 55 39

长期借款及应付债券 2864 939 2139 2939 3439 少数股东损益 116 111 137 765 1140

其他长期负债 81 279 479 489 504 归属于母公司净利润 116 62 80 498 786

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 10515 12034 15158 净利润 116 62 80 498 786

少数股东权益 778 759 643 (220) (1119) 资产减值准备 (33) 430 144 116 62

股东权益 5511 5506 5438 4877 4257 折旧摊销 270 294 275 309 325

负债和股东权益总计 13851 14004 16596 16691 18296 公允价值变动损失 92 (462) (100) (400) (350)

财务费用 75 100 256 338 412

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 722 2474 (1840) 782 (457)

每股收益 0.09 0.05 0.06 0.38 0.60 其它 (212) (809) (260) (978) (961)

每股红利 0.27 0.21 0.11 0.80 1.07 经营活动现金流 955 1989 (1702) 327 (595)

每股净资产 4.18 4.18 4.13 3.70 3.23 资本开支 0 (1193) (550) (300) (100)

ROIC 6% 6% 7% 14% 21% 其它投资现金流 (3) (838) 0 0 0

ROE 2% 1% 1% 10% 18% 投资活动现金流 573 (2194) (680) (380) (150)

毛利率 39% 34% 36% 43% 47% 权益性融资 (4) 101 0 0 0

EBIT Margin 10% 6% 11% 20% 23% 负债净变化 2510 (1925) 700 500 300

EBITDA Margin 18% 14% 18% 25% 28% 支付股利、利息 (360) (277) (148) (1060) (1405)

收入增长 5% 6% 19% 32% 36% 其它融资现金流 (6059) 4754 1242 289 1695

净利润增长率 -139% -46% -28% 523% 58% 融资活动现金流 (1762) 453 2294 29 790

资产负债率 60% 61% 67% 71% 77% 现金净变动 (235) 248 (87) (25) 45

息率 1.7% 1.3% 0.7% 5.0% 6.7% 货币资金的期初余额 1862 1628 1876 1789 1764

P/E 182.3 338.3 264.0 42.4 26.9 货币资金的期末余额 1628 1876 1789 1764 1810

P/B 3.8 3.8 3.9 4.3 5.0 企业自由现金流 0 1750 (1688) 1825 1485

EV/EBITDA 47.3 59.3 42.8 23.9 17.5 权益自由现金流 0 4580 18 2290 3076

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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