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事项：

公司公告：隆平高科发布 2024 年半年度业绩预告，2024H1 预计实现归属于上市公司股东的净利润

0.90-1.20 亿元，同比增长 156-175%；预计实现扣除非经常性损益后的净利润-2.20~-2.90 亿元，同比减

少 245-354%。

国信农业观点：1）报告期内，公司水稻种子业务依靠品种竞争力实现持续增长，收入同比增加超 20%，净

利润同比增加约 0.65 亿元；但玉米等其他种子业务受下游种植景气下行影响，业绩预计小幅承压。2）景

气方面，考虑到近期国内南涝北旱可能影响早稻及夏玉米播种，且后续全球气象周期转向拉尼娜可能性较

大，玉米等大宗农产品的新季单产或受扰动，我们认为国内外粮价景气未来存在底部上修可能，公司主业

有望直接受益。成长方面，公司作为国内玉米种子龙头，传统育种储备充足，近年依靠参股杭州瑞丰、北

京国丰、隆平生物等转基因性状公司稳步推进转基因玉米研发落地，当前旗下过审转基因玉米品种数量领

先，先发优势明显。后续随转基因玉米种子持续渗透，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，进而实现量利齐增。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，未来随转基因玉米渗透率

提升，公司玉米种子业务有望迎来量利双击。我们维持盈利预测，预计公司 2024-2026 年归母净利润为

5.1/6.3/7.3亿元，2024-2026年每股收益为0.39/0.48/0.55元，对应当前股价PE为25/20/17X，维持“优于

大市”评级。

评论：

 汇兑损失拖累利润表现，公司上半年扣非归母净利润预计同比减少 245-354%

根据公司最新发布的 2024 年半年度业绩预告，2024H1 预计实现归属于上市公司股东的净利润 0.90-1.20

亿元，同比增长 156-175%，原因主要系公司当期以股权转让方式为隆平生物引进具有资源性优势的战略性

股东，即将持有的隆平生物 10.9400%股权转让给中央企业乡村产业投资基金股份有限公司，进而预计增加

公司当期投资收益约 3.4 亿元（属于非经常性损益）；预计实现扣除非经常性损益后的净利润-2.20~-2.90

亿元，同比减少 245-354%，原因主要系当期受美联储持续加息周期影响，境外汇率波动较大，境外子公司

中长期外币贷款产生的汇兑损失同比增加约 2.8 亿元，进而导致财务费用较上年同期大幅增加。

 水稻种子市场份额持续提升，其他种子业务预计小幅承压

报告期内，公司自主研发能力持续提升，高产优质水稻品种深受市场欢迎，水稻种子业务在夯实存量业务

的基础上，不断扩大增量市场，市场份额持续提升，当期水稻种子营业收入较上年同期增长超过 20%，净

利润较上年同期增加约 0.65 亿元。另外，剔除水稻业务增益和汇兑损失影响后， 公司扣非归母净利润预

计同比小幅下滑，考虑到当期玉米等大宗农产品价格下行且国内蔬菜瓜果价格偏低，我们预计公司其他种

子销售价格及盈利或有所承压。

 景气存在底部修复可能，转基因商业化有望驱动玉米种子业务量利齐增。
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景气方面，考虑到近期国内南涝北旱可能影响早稻及夏玉米播种，且后续全球气象周期转向拉尼娜可能性

较大，玉米等大宗农产品的新季单产或受扰动，我们认为国内外粮价景气未来存在底部上修可能，公司主

业有望直接受益。成长方面，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，近年依靠参

股杭州瑞丰、北京国丰、隆平生物等转基因性状公司稳步推进转基因玉米的研发落地，当前旗下过审转基

因玉米品种数量领先，先发优势明显。我们认为，后续随转基因玉米种子持续渗透，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，进而实现量利齐增。

 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，未来随转基因玉米渗透率提升，公司玉米种子业务有望

迎来量利双击。我们维持盈利预测，预计公司2024-2026年归母净利润为5.1/6.3/7.3亿元，2024-2026年每股

收益为0.39/0.48/0.55元，对应当前股价PE为25/20/17X，维持“优于大市”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）-2023 年报及 2024 一季报点评：巴西业务短期承压，24Q1 归母净利润同比-49%》

——2024-05-19

《隆平高科（000998.SZ）-拟并表巴西玉米种子业务，国际化综合种业平台打造再进一步》——2023-08-05

《隆平高科（000998.SZ）-种子销量维持快增，主业毛利同比增加超 50%》 ——2023-07-17

《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
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 3230 3924 3107 4443 5381 营业收入 7532 9223 11338 13048 14674

应收款项 2003 2243 2680 3031 3348 营业成本 4608 5556 6808 7831 8816

存货净额 3135 4555 5356 5925 6431 营业税金及附加 53 60 77 87 98

其他流动资产 936 1286 1587 1756 2025 销售费用 805 891 1049 1207 1365

流动资产合计 9305 12008 12730 15155 17185 管理费用 769 988 957 1074 1190

固定资产 2776 3923 4270 4723 5122 研发费用 591 677 782 913 1027

无形资产及其他 4318 4629 4445 4260 4076 财务费用 476 398 423 405 388

投资性房地产 5529 6092 6092 6092 6092 投资收益 (21) (39) (40) (40) (40)

长期股权投资 1184 1097 997 947 897

资产减值及公允价值变

动 435 140 (120) (160) (200)

资产总计 23112 27748 28533 31177 33371 其他收入 (1505) (1070) (782) (913) (1027)

短期借款及交易性金融

负债 6523 7081 5992 6532 6535 营业利润 (270) 363 1081 1332 1549

应付款项 1437 1477 1775 2150 2336 营业外净收支 (25) (1) 0 0 0

其他流动负债 3222 4117 4822 5489 6266 利润总额 (295) 362 1081 1332 1549

流动负债合计 11182 12676 12590 14171 15138 所得税费用 137 (12) 54 67 77

长期借款及应付债券 552 4098 4098 4098 4098 少数股东损益 400 173 519 639 743

其他长期负债 777 846 896 946 996 归属于母公司净利润 (833) 200 508 626 728

长期负债合计 1329 4943 4993 5043 5093 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 12511 17619 17583 19214 20231 净利润 (833) 200 508 626 728

少数股东权益 4477 4523 4938 5449 6044 资产减值准备 (32) (182) 107 36 35

股东权益 6124 5606 6012 6514 7096 折旧摊销 382 581 559 650 723

负债和股东权益总计 23112 27748 28533 31177 33371 公允价值变动损失 (435) (140) 120 160 200

财务费用 476 398 423 405 388

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (1925) (1752) (379) 39 (43)

每股收益 (0.63) 0.15 0.39 0.48 0.55 其它 621 (34) 308 475 560

每股红利 0.30 0.34 0.08 0.10 0.11 经营活动现金流 (2222) (1327) 1223 1987 2202

每股净资产 4.65 4.26 4.57 4.95 5.39 资本开支 0 (1361) (949) (1116) (1172)

ROIC 5.52% 5.51% 7% 8% 9% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE -13.60% 3.57% 8.45% 9.62% 10.26% 投资活动现金流 1180 (1273) (849) (1066) (1122)

毛利率 39% 40% 40% 40% 40% 权益性融资 (13) 0 0 0 0

EBIT Margin 9% 11% 15% 15% 15% 负债净变化 (387) 3546 0 0 0

EBITDA Margin 14% 18% 20% 20% 20% 支付股利、利息 (393) (450) (102) (125) (146)

收入增长 115% 22% 23% 15% 12% 其它融资现金流 3969 (2899) (1089) 540 3

净利润增长率 -1434% -124% 154% 23% 16% 融资活动现金流 2397 3294 (1191) 415 (143)

资产负债率 74% 80% 79% 79% 79% 现金净变动 1354 693 (817) 1336 937

股息率 3.1% 3.6% 0.8% 1.0% 1.2% 货币资金的期初余额 1876 3230 3924 3107 4443

P/E (15.0) 62.6 24.7 20.0 17.2 货币资金的期末余额 3230 3924 3107 4443 5381

P/B 2.0 2.2 2.1 1.9 1.8 企业自由现金流 0 (1444) 812 1414 1576

EV/EBITDA 23.0 18.5 13.5 12.3 11.3 权益自由现金流 0 (797) (680) 1569 1210

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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