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隆平高科（000998.SZ）事件点评     

转让小贷+筹划重组，轻装上阵迎增长 
 

 2023 年 08 月 01 日 

 

➢ 事件概述：公司于 2023 年 7 月 27 日和 31 日分别发布了两则公告，一是

关于转让长沙隆平农业小额贷款有限公司 49%股权的公告，二是关于筹划重大

资产重组暨关联交易的提示性公告。我们认为两者均体现了公司加强主业、优化

资产结构、提升盈利能力的战略意图，对公司未来发展具有积极意义。 

➢ 转让小贷公司全部股权，聚焦主业发展。公司于 2023 年 7 月 27 日与共赢

农科、长株潭金融分别签订《股权转让协议》，拟将持有的长沙隆平农业小贷公

司 49%股权转让给共赢农科和长株潭金融。本次交易完成后，公司不再持有标

的公司股权，意味着本次交易公司将剥离非主营业务，优化资产结构，聚焦主业

发展，提升经营效率和盈利能力。 

➢ 筹划重组隆平发展，巩固行业龙头地位。公司正筹划以现金方式购买新余农

银持有的隆平发展 7.14%股份，交易底价为 8 亿元。截至 2023 年 7 月 31 日，

公司持有隆平发展 35.75%股份，隆平发展是公司参股公司。本次交易如能顺利

通过有关审批并完成摘牌，公司将持有隆平发展 42.89%股份并拟改组其董事会，

隆平发展将成为公司控股子公司。公司披露该交易将提升公司的经营规模和业

绩，有利于提升公司市场竞争力，巩固行业龙头地位，符合公司及股东利益。 

➢ 23H1 业绩实现减亏，主业销售持续向好。公司于 2023 年 7 月 14 日发布

2023 年半年度业绩预告，2023H1 预计实现归母净利润-1.45~-1.20 亿元，同

比减少亏损 51.32%-59.71%，主要因公司种业销量大幅提升，主业毛利同比增

长超 50%。除此之外，业绩表现还受四方面因素影响：（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）公司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）公司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

使利息支出同比增加约 0.25 亿元。2023H1 公司积极应对美元汇率波动的影响，

用人民币置换 1.5 亿美元的外汇负债，减少了汇兑损失。23H2 公司管理层计划

将剩下的、未到期的外汇负债择期用人民币进行置换，从而解决美元汇率波动对

公司所造成的影响。因此，我们预计 23 年下半年汇兑损失或将进一步下降。 

➢ 投资建议：预计公司 2023~2025 年归母净利润分别为 3.69、4.70、6.45

亿元，EPS 分别为 0.28、0.36、0.49 元，对应 PE 分别为 58、46、33 倍，受地

缘冲突、贸易政策和气候的影响，转基因培育或迎来机遇。公司作为种业龙头企

业，在转基因育种上具备先发优势，同时通过重组巩固龙头地位叠加剥离小贷业

务聚焦主业，公司业绩有望向好，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：汇率波动风险、自然灾害风险、贸易政策超预期。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3,689  4,337  4,829  5,497  

增长率（%） 5.3  17.6  11.3  13.8  

归属母公司股东净利润（百万元） -876  369  470  645  

增长率（%） -1503.5  142.1  27.2  37.4  

每股收益（元） -0.67  0.28  0.36  0.49  

PE /  58  46  33  

PB 4.3  3.9  3.6  3.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 7 月 31 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3,689  4,337  4,829  5,497   成长能力（%）     

营业成本 2,460  2,807  3,155  3,586   营业收入增长率 5.29  17.57  11.34  13.85  

营业税金及附加 18  22  24  27   EBIT 增长率 -50.32  180.25  24.56  43.65  

销售费用 434  477  531  550   净利润增长率 -1503.53  142.14  27.18  37.41  

管理费用 495  497  531  550   盈利能力（%）     

研发费用 439  304  290  330   毛利率 33.31  35.27  34.66  34.77  

EBIT -389  312  389  558   净利润率 -23.76  8.52  9.73  11.74  

财务费用 347  132  135  134   总资产收益率 ROA -6.00  2.31  2.77  3.53  

资产减值损失 -337  -46  -26  -24   净资产收益率 ROE -17.40  6.75  7.90  9.80  

投资收益 165  361  402  457   偿债能力         

营业利润 -733  496  630  859   流动比率 0.76  0.78  0.80  0.84  

营业外收支 -20  -10  -12  -14   速动比率 0.48  0.48  0.48  0.49  

利润总额 -753  486  618  845   现金比率 0.34  0.34  0.34  0.34  

所得税 19  24  31  38   资产负债率（%） 60.60  60.71  59.53  57.98  

净利润 -772  462  587  807   经营效率     

归属于母公司净利润 -876  369  470  645   应收账款周转天数 45.37  45.00  45.00  45.00  

EBITDA 11  749  854  1,055   存货周转天数 281.03  300.00  300.00  300.00  

      总资产周转率 0.26  0.28  0.29  0.31  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 2,741  3,112  3,179  3,411   每股收益 -0.67  0.28  0.36  0.49  

应收账款及票据 458  508  566  644   每股净资产 3.82  4.16  4.51  5.00  

预付款项 268  309  347  394   每股经营现金流 0.79  0.51  0.60  0.75  

存货 1,894  2,261  2,567  2,924   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 801  878  918  973   估值分析         

流动资产合计 6,162  7,068  7,577  8,346   PE /  58  46  33  

长期股权投资 2,934  3,295  3,697  4,154   PB 4.3  3.9  3.6  3.3  

固定资产 1,671  1,721  1,756  1,790   EV/EBITDA 2,222.31  33.05  28.96  23.45  

无形资产 1,375  1,393  1,427  1,460   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 8,443  8,924  9,397  9,923        

资产合计 14,605  15,992  16,974  18,270        

短期借款 4,038  4,462  4,462  4,462   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 593  692  778  884   净利润 -772  462  587  807  

其他流动负债 3,497  3,874  4,184  4,567   折旧和摊销 400  437  466  497  

流动负债合计 8,128  9,028  9,423  9,913   营运资金变动 695  -116  -103  -105  

长期借款 196  196  196  196   经营活动现金流 1,035  668  787  983  

其他长期负债 527  485  485  484   资本开支 -260  -545  -537  -567  

非流动负债合计 723  681  681  680   投资 -53  0  0  0  

负债合计 8,850  9,709  10,104  10,593   投资活动现金流 319  -555  -537  -567  

股本 1,317  1,317  1,317  1,317   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 718  810  927  1,089   债务募资 -232  409  0  0  

股东权益合计 5,754  6,283  6,870  7,677   筹资活动现金流 -509  259  -184  -184  

负债和股东权益合计 14,605  15,992  16,974  18,270   现金净流量 848  371  67  232  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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