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种子销量维持快增，主业毛利同比增加超 50%
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事项：

公司公告：隆平高科发布 2023 年半年度业绩预告，2023H1 预计实现归属于上市公司股东的净利润

-1.45~-1.20 亿元，同比减少亏损 51.32%-59.71%；预计实现扣除非经常性损益后的净利润-1.50~-1.22 亿

元，同比减少亏损 35.05%-47.17%。

国信农业观点：1）报告期内，公司以低效资产、美元贷款等为代表的历史包袱进一步出清，且美元贷款

问题有望在 2023 年下半年完全解决，而员工激励和研发支出则有望其为长足发展提供支撑。轻装上阵后，

我们看好公司水稻业务稳健发展和玉米业务快速扩张。2）从行业角度来看，短期由厄尔尼诺带来的极端

高温或催化粮价表现进而支撑板块业绩，长期转基因种子商业化落地有望打开行业成长空间，而隆平高科

作为国内玉米种子龙头，已在传统育种方面拥有充足储备，近年正依靠参股杭州瑞丰、北京国丰等转基因

性状公司稳步推进转基因玉米的研发，旗下瑞丰 125 等多个玉米性状获得安全证书，先发优势明显。如若

转基因能够落地，公司玉米种子业务有望分享“种子提价+份额提升”带来的双重红利，未来量利高增有

望延续。3）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。4）投资建议：公司

作为国内玉米种子龙头，兼具品种、性状双重优势，未来转基因商业化落地后玉米业务有望继续维持量价双击。

我们预计公司2023-2025年归母净利润为3.53/4.97/6.49亿元，2023-2025年每股收益为0.27/0.38/0.49元，

对应当前股价PE为60.6/43.0/32.9X，维持“买入”评级。

评论：

 历史包袱正逐步出清，公司上半年归母净利润预计同比减亏 51.32%-59.71%

根据公司最新发布的 2023 年半年度业绩预告，2023H1 预计实现归属于上市公司股东的净利润-1.45~-1.20

亿元，同比减少亏损 51.32%-59.71%；预计实现扣除非经常性损益后的净利润-1.50~-1.22 亿元，同比减

少亏损 35.05%-47.17%。业绩表现承压主要受四方面因素影响：（1）低效、无效资产处置导致计提长期股

权投资减值损失约 0.25 亿元；（2）实施员工持股计划导致摊销股份支付费用同比增加 0.35 亿元；（3）

承接国家重点研发项目导致研发费用同比增加超 0.30 亿元；（4）美联储加息导致美元贷款利率上升，进

而令利息支出同比增加约 0.25 亿元，同时受益主业量利增长，公司整体减亏明显。报告期内，公司已用

人民币置换了 1.5 亿美元的外汇负债，减少了汇兑损失，并计划在 2023 年下半年将剩下的、未到期的外

汇负债择期用人民币进行置换，从而彻底解决未来美元汇率波动对公司所造成的影响。

 水稻业务维持发展、玉米业务快速增长，公司上半年主业毛利润同比增加超 50%

水稻业务方面，公司库存压力近年逐步释放，2021/2022 年度末库存已降至 8 亿元左右，同时公司正以品

牌运作改革为契机，在“隆晶系”优势基础上，促进以“玮系”、“臻系”、“冠系”、“昌系”、“昱

系”等系列为代表的重点新品系迅速上量，市场竞争力不断扩大，未来有望维持稳健表现。玉米业务方面，

公司持续完善黄淮海、东华北等全生态区域的科研、销售、服务体系，精准定位品种投放和渠道管控，巩

固核心市场并扩大在东北市场的影响力，未来有望依靠强势品种和积极营销不断扩张市场份额。

 转基因商业化或至，未来成长看玉米。
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公司作为国内玉米种子龙头，已在传统育种方面拥有充足储备，近年正依靠参股杭州瑞丰、北京国丰等转

基因性状公司稳步推进转基因玉米的研发，旗下瑞丰 125 等多个玉米性状获得安全证书，先发优势明显。

我们认为，如果后续转基因能够落地，公司玉米种子业务有望分享“种子提价+份额提升”带来的双重红

利，未来量利高增有望延续。

 投资建议：继续重点推荐

公司作为国内玉米种子龙头，兼具品种、性状双重优势，未来转基因商业化落地后玉米业务有望继续维持量价双

击。我们预计公司2023-2025年归母净利润为3.53/4.97/6.49亿元，2023-2025年每股收益为0.27/0.38/0.49

元，对应当前股价PE为60.6/43.0/32.9X，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）-2022 年报及 2023 一季报点评：23Q1 归母净利润同比+213%，玉米种子业务成

长可期》 ——2023-05-06

《隆平高科（000998.SZ）-2022 三季报点评：短期汇兑拖累业绩，密切关注转基因政策》 ——2022-10-29

《隆平高科（000998.SZ）-2022 半年报点评：水稻业务有望回暖，玉米或迎转基因催化》 ——2022-08-26

《隆平高科（000998.SZ）-2022 半年报业绩承压，玉米新技术成长可期》 ——2022-07-14

《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
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 495 683 800 500 900 营业收入 14478 16817 18340 20148 19703

应收款项 899 923 1006 1105 1080 营业成本 13217 15376 15773 16644 17318

存货净额 2525 3349 3443 3629 3770 营业税金及附加 40 35 42 48 45

其他流动资产 300 988 1059 1144 1099 销售费用 306 383 495 584 591

流动资产合计 4219 5944 6309 6377 6849 管理费用 246 294 324 344 339

固定资产 11029 11200 11244 10825 10158 研发费用 67 117 156 161 154

无形资产及其他 295 302 290 279 268 财务费用 138 170 204 158 89

投资性房地产 1435 1403 1403 1403 1403 投资收益 34 62 8 12 9

长期股权投资 67 81 81 81 81

资产减值及公允价值变

动 57 46 0 0 0

资产总计 17044 18928 19327 18965 18758 其他收入 (97) (178) (156) (161) (154)

短期借款及交易性金融

负债 3526 4869 4609 2743 1565 营业利润 525 488 1354 2220 1176

应付款项 2214 2563 2634 2775 2882 营业外净收支 (13) (17) (27) (27) (21)

其他流动负债 571 626 634 656 664 利润总额 512 471 1327 2193 1155

流动负债合计 6311 8058 7878 6174 5111 所得税费用 59 65 168 278 151

长期借款及应付债券 61 174 174 174 174 少数股东损益 4 (5) (15) (24) (13)

其他长期负债 748 753 757 760 762 归属于母公司净利润 448 411 1173 1939 1017

长期负债合计 809 927 931 934 936 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 7120 8985 8809 7108 6047 净利润 448 411 1173 1939 1017

少数股东权益 14 11 (0) (18) (29) 资产减值准备 27 12 0 (3) (4)

股东权益 9909 9932 10519 11876 12740 折旧摊销 1049 1186 1167 1234 1283

负债和股东权益总计 17044 18928 19327 18965 18758 公允价值变动损失 (57) (46) 0 0 0

财务费用 138 170 204 158 89

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (1177) (1083) (165) (206) 41

每股收益 0.36 0.33 0.94 1.56 0.82 其它 (36) (11) (11) (16) (6)

每股红利 1.10 0.43 0.47 0.47 0.12 经营活动现金流 256 469 2164 2949 2331

每股净资产 7.97 7.99 8.46 9.55 10.24 资本开支 0 (1396) (1201) (801) (601)

ROIC 3.39% 2.80% 8% 13% 7% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 4.52% 4.14% 11.15% 16.33% 7.98% 投资活动现金流 (19) (1410) (1201) (801) (601)

毛利率 9% 9% 14% 17% 12% 权益性融资 (2) 53 0 0 0

EBIT Margin 4% 4% 8% 12% 6% 负债净变化 44 113 0 0 0

EBITDA Margin 11% 11% 15% 18% 13% 支付股利、利息 (1369) (536) (586) (582) (153)

收入增长 5% 16% 9% 10% -2% 其它融资现金流 2605 1923 (260) (1866) (1178)

净利润增长率 -78% -8% 185% 65% -48% 融资活动现金流 (47) 1129 (846) (2448) (1330)

资产负债率 42% 48% 46% 37% 32% 现金净变动 190 188 117 (300) 400

股息率 5.4% 2.1% 2.3% 2.3% 0.6% 货币资金的期初余额 305 495 683 800 500

P/E 56.7 61.9 21.7 13.1 25.0 货币资金的期末余额 495 683 800 500 900

P/B 2.6 2.6 2.4 2.1 2.0 企业自由现金流 0 (767) 1154 2293 1815

EV/EBITDA 19.7 19.1 12.6 9.0 12.4 权益自由现金流 0 1269 716 289 561

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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