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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 10.11 元

总市值/流通市值 13315/13295 百万元

52周最高价/最低价 12.99/8.96 元

近 3 个月日均成交额 377.00 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.SZ）-2024 三季报点评：境外业务下滑，汇

兑损失增加，盈利短期承压》 ——2024-11-03

《隆平高科（000998.SZ）-2024 中报点评：外汇贷款汇兑损失拖

累业绩，上半年扣非归母净利润同比-304%》 ——2024-09-02

《隆平高科（000998.SZ）-定增预案点评：控股股东拟全额认购

12亿元，有望助力财务状况进一步改善》 ——2024-08-08

《隆平高科（000998.SZ）-汇兑损失拖累盈利，水稻种子份额维

持提升》 ——2024-07-10

《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

玉米种子景气下行，收入利润表现短期承压。公司 2024 年实现营业收入

85.66亿元，同比-7.13%，原因系全球粮价景气下行导致公司国内外玉米种

子销售承压。公司2024年实现归母净利润1.14亿元，同比-43.08%，其中

处置子公司股权投资收益2.64亿元；扣除非经常性损益后，公司2024年实

现归母净利润-2.89亿元，同比-159.31%，大幅下滑原因一方面系公司本期

主业收入减少且毛利率下降，另一方面系汇率波动使外币贷款产生汇兑损

失，公司财务费用增加明显。分季度来看，国内外玉米种子市场景气维持低

迷，公司2025Q1收入利润继续承压，其中营业收入14.09亿元，环比-75.22%，

同比-32.03%;归母净利润-0.02亿元，环比-100.36%，同比-102.72%。

得益于创新推广和业务协同，水稻种子实现量利齐增。2024年公司杂交水稻

种子实现营业收入20.08亿元，同比+12.97%，毛利率37.60%，同比+1.23pct。

重要子公司中，湖南隆平营业收入4.02亿元，同比+8.67%，净利润-0.49亿

元，同比减亏约50%；亚华种业营业收入5.10亿元，同比+8.63%，净利润

1.16亿元，同比-10.99%；广西恒茂营业收入2.87亿元，同比持平，净利润

0.70亿元，同比+6.19%。

周期压力显现，玉米种子量利表现短期承压。2024年公司玉米种子实现营业

收入50.21亿元，同比-16.74%，毛利率34.63%，同比-5.38pct，主要原因

系全球粮价下行导致农户种植积极性差，公司国内外玉米种子销量及售价短

期均承压明显。重要子公司中，隆平发展营业收入31.42亿元，同比-19.15%，

净利润-8.62亿元，同比-1297.97%；联创种业营业收入16.23亿元，同比

-10.97%，净利润4.08亿元，同比-15.81%。

主动调节产量，种子库存下调，存货周转效率提升。2024年公司玉米种子产

量29.01亿元，同比-40.57%，期末库存24.20亿元，同比-13.61%；杂交水

稻产量11.08亿元，同比-9.93%，期末库存7.86亿元，同比-15.59%。2024

年公司存货周转天数168.6天，较2023年同比下降约20天。

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风险等。

投资建议：考虑到国内外玉米种子景气下行影响，我们下调公司 2025-2026

年归母净利润预测为 2.0/4.7 亿元（原为 3.7/6.2 亿元），预测 2027 年归

母净利润为 6.4 亿元，2025-2027 年每股收益为 0.2/0.4/0.5 元。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，玉米种子业务有望迎来量利双击，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 9,223 8,566 9,667 10,807 12,104

(+/-%) 22.5% -7.1% 12.9% 11.8% 12.0%

净利润(百万元) 200 114 196 471 636

(+/-%) -124.0% -43.1% 72.0% 140.3% 35.1%

每股收益（元） 0.15 0.09 0.15 0.36 0.48

EBIT Margin 11.4% 5.7% 12.9% 14.4% 15.7%

净资产收益率（ROE） 3.6% 2.4% 4.0% 8.9% 10.9%

市盈率（PE） 67.7 119.0 69.2 28.8 21.3

EV/EBITDA 19.1 27.1 16.6 14.1 11.9

市净率（PB） 2.42 2.84 2.75 2.56 2.33

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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玉米种子景气下行，收入利润表现短期承压。公司 2024 年实现营业收入 85.66

亿元，同比-7.13%，原因系全球粮价景气下行导致公司国内外玉米种子销售承压。

公司 2024 年实现归母净利润 1.14 亿元，同比-43.08%，其中处置子公司股权投资

收益 2.64 亿元；扣除非经常性损益后，公司 2024 年实现归母净利润-2.89 亿元，

同比-159.31%，大幅下滑原因一方面系公司本期主业收入减少且毛利率下降，另

一方面系汇率波动使外币贷款产生汇兑损失，公司财务费用增加明显。分季度来

看，国内外玉米种子市场景气维持低迷，公司 2025Q1 收入利润继续承压，其中营

业收入 14.09 亿元，环比-75.22%，同比-32.03%;归母净利润-0.02 亿元，环比

-100.36%，同比-102.72%。

图1：隆平高科营业收入及增速 图2：隆平高科单季营业收入及增速

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

图3：隆平高科归母净利润及增速 图4：隆平高科单季归母净利润及增速

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

财务费用压力缓解，利润率短期承压。公司 2025Q1 销售费用率 12.05%（同比

+0.28pct）；管理费用率 16.93%（同比+4.18pct）；研发费用率 8.40%（同比

+2.60pct）；财务费用率-3.91%（同比-9.64pct）。公司 2025Q1 毛利率同比+1.69pct

至 40.49%，净利率同比-1.74pct 至-2.26%。
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图5：隆平高科毛利率、净利率变化情况 图6：隆平高科三项费用率变化情况

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：考虑到国内外玉米种子景气下行影响，我们下调公司 2025-2026 年归母净

利润预测为 2.0/4.7 亿元（原为 3.7/6.2 亿元），预测 2027 年归母净利润为 6.4 亿

元，2025-2027 年每股收益为 0.2/0.4/0.5 元。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，玉米种子业务有望迎来量利双击，

维持“优于大市”评级。

表1：隆平高科业务拆分

2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

玉米种子

收入（百万元） 5,159.81 6,030.08 5,020.90 5,821.01 6,714.22 7,783.05

增速 16.87% -16.74% 15.94% 15.34% 15.92%

毛利（百万元） 2140.29 2413.01 1738.84 2153.77 2584.98 3113.22

毛利率 41.48% 40.02% 34.63% 37.00% 38.50% 40.00%

水稻种子

收入（百万元） 1,302.05 1,777.34 2,007.79 2,208.57 2,374.21 2,516.66

增速 -0.16% 36.50% 12.97% 10.00% 7.50% 6.00%

毛利（百万元） 363.08 646.40 754.96 861.34 937.81 1006.67

毛利率 27.88% 36.37% 37.60% 39.00% 39.50% 40.00%

合计

收入（百万元） 7,532.07 9,223.21 8,565.55 9,666.73 10,806.55 12,103.53

增速 22.45% -7.13% 12.86% 11.79% 12.00%

毛利（百万元） 2,924.48 3,667.49 3,133.50 3,705.29 4,251.04 4,885.58

毛利率 38.83% 39.76% 36.58% 38.33% 39.34% 40.36%

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理和预测

表2：未来 3年盈利预测表（百万元）

2024 2025E 2026E 2027E

营业收入 8566 9667 10807 12104

营业成本 5432 5961 6556 7218

销售费用 983 894 1000 1101

管理费用 938 832 885 966

研发费用 674 677 756 847

财务费用 856 744 435 421

营业利润 (373) 435 1046 1413

利润总额 (370) 435 1046 1413

归属于母公司净利润 114 196 471 636
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EPS 0.09 0.15 0.36 0.48

ROE 2.39% 3.97% 8.87% 10.94%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理和预测

表3：情景分析（乐观、中性、悲观）

2023 2024 2025E 2026E 2027E

乐观预测

营业收入(百万元) 9,223 8,566 9,777 11,045 12,503

(+/-%) 22.5% -7.1% 14.1% 13.0% 13.2%

净利润(百万元) 200 114 588 925 1164

(+/-%) -124.0% -43.1% 416.5% 57.3% 25.7%

摊薄 EPS 0.15 0.09 0.45 0.70 0.88

中性预测

营业收入(百万元) 9,223 8,566 9,667 10,807 12,104

(+/-%) 22.5% -7.1% 12.9% 11.8% 12.0%

净利润(百万元) 200 114 196 471 636

(+/-%) -124.0% -43.1% 72.0% 140.3% 35.1%

摊薄 EPS(元) 0.15 0.09 0.15 0.36 0.48

悲观的预测

营业收入(百万元) 9,223 8,566 9,557 10,571 11,713

(+/-%) 22.5% -7.1% 11.6% 10.6% 10.8%

净利润(百万元) 200 114 -180 41 145

(+/-%) -124.0% -43.1% -- -122.7% 255.0%

摊薄 EPS 0.15 0.09 -0.14 0.03 0.11

总股本（百万股） 1,317 1,317 1,317 1,317 1,317

资料来源：国信证券经济研究所预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 3924 2761 3747 4127 4696 营业收入 9223 8566 9667 10807 12104

应收款项 2243 2042 2238 2458 2703 营业成本 5556 5432 5961 6556 7218

存货净额 4555 3873 3989 4201 4434 营业税金及附加 60 50 53 59 67

其他流动资产 1286 1240 1353 1528 1719 销售费用 891 983 894 1000 1101

流动资产合计 12008 9917 11328 12315 13553 管理费用 988 938 832 885 966

固定资产 3923 3901 4404 4908 5240 研发费用 677 674 677 756 847

无形资产及其他 4629 3881 3726 3572 3418 财务费用 398 856 744 435 421

投资性房地产 6092 5643 5643 5643 5643 投资收益 (39) 264 (20) (20) (20)

长期股权投资 1097 591 491 441 391

资产减值及公允价值变

动 140 429 (50) (50) (50)

资产总计 27748 23933 25592 26879 28245 其他收入 (1070) (1372) (677) (756) (847)

短期借款及交易性金融

负债 7081 6330 6645 6685 6553 营业利润 363 (373) 435 1046 1413

应付款项 1477 1418 1605 1700 1875 营业外净收支 (1) 3 0 0 0

其他流动负债 4117 2997 3775 4082 4280 利润总额 362 (370) 435 1046 1413

流动负债合计 12676 10746 12025 12467 12709 所得税费用 (12) (210) 22 52 71

长期借款及应付债券 4098 4409 4409 4409 4409 少数股东损益 173 (274) 218 523 706

其他长期负债 846 756 806 856 906 归属于母公司净利润 200 114 196 471 636

长期负债合计 4943 5165 5215 5265 5315 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 17619 15911 17240 17732 18024 净利润 200 114 196 471 636

少数股东权益 4523 3251 3425 3843 4408 资产减值准备 (182) 178 75 45 41

股东权益 5606 4771 4927 5304 5812 折旧摊销 581 600 603 675 741

负债和股东权益总计 27748 23933 25592 26879 28245 公允价值变动损失 (140) (429) 50 50 50

财务费用 398 856 744 435 421

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (1752) 287 664 (110) (204)

每股收益 0.15 0.09 0.15 0.36 0.48 其它 (34) 1410 99 373 524

每股红利 0.34 0.59 0.03 0.07 0.10 经营活动现金流 (1327) 2160 1687 1504 1788

每股净资产 4.26 3.62 3.74 4.03 4.41 资本开支 0 (861) (1077) (1120) (1010)

ROIC 5.51% -0.10% 3% 6% 8% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 3.57% 2.39% 3.97% 8.87% 10.94% 投资活动现金流 87 (355) (977) (1070) (960)

毛利率 40% 37% 38% 39% 40% 权益性融资 (14) 2 0 0 0

EBIT Margin 11% 6% 13% 14% 16% 负债净变化 3546 312 0 0 0

EBITDA Margin 18% 13% 19% 21% 22% 支付股利、利息 (450) (772) (39) (94) (127)

收入增长 22% -7% 13% 12% 12% 其它融资现金流 (4246) (2048) 315 41 (132)

净利润增长率 -124% -43% 72% 140% 35% 融资活动现金流 1933 (2967) 276 (53) (259)

资产负债率 80% 80% 81% 80% 79% 现金净变动 693 (1163) 986 380 569

股息率 3.3% 5.7% 0.3% 0.7% 0.9% 货币资金的期初余额 3230 3924 2761 3747 4127

P/E 67.7 119.0 69.2 28.8 21.3 货币资金的期末余额 3924 2761 3747 4127 4696

P/B 2.4 2.8 2.8 2.6 2.3 企业自由现金流 0 238 1378 918 1336

EV/EBITDA 19.1 27.1 16.6 14.1 11.9 权益自由现金流 0 (1499) 1271 545 804

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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