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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 9.75 元

总市值/流通市值 14327/12822 百万元

52周最高价/最低价 12.99/9.58 元

近 3 个月日均成交额 149.88 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 年报及 2025 一季报点评：玉米

种子景气下行，2025Q1 归母净利润同比-103%》 ——2025-05-03

《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

隆平发展经营同比好转，公司逆势减亏。公司2025年前三季实现营业收入

28.41亿元，同比-1.39%，其中单Q3实现营业收入6.75亿元，同比+125.71%。

Q3子公司隆平发展积极应对当地玉米种子市场阶段过剩形势，通过优化营销

政策、加大市场开拓，逆势同比增收近3亿元。公司2025年前三季实现归

母净利润-5.00亿元，同比-14.80%，其中单Q3实现归母净利润0.19亿元，

同比+222.86%。单季同比减亏一是得益于隆平发展毛利率改善，运营效率提

升；二是公司通过银团贷款有效降低了整体融资成本，有效控制汇率风险敞

口，期间财务费用有所降低。

毛利率逆势提升，费用率同比改善。得益于巴西业务毛利率改善，公司

2025Q1-Q3整体毛利率逆势提升，同比+3.74pct至31.98%。与此同时，公司

积极提升运营效率，应对外汇市场波动风险，2025Q1-Q3费用率整体优化明

显，其中2025Q1-Q3销售费用率19.80%（同比+2.70pct）；管理费用率20.02%

（同比-2.59pct）；研发费用率8.40%（同比+0.41pct）；财务费用率2.85%

（同比-18.40%）。综合上述影响，公司净利率同比微降0.62pct至-30.34%，

剔除上年同期投资收益影响后，同比改善明显。

库存压力可控，现金流明显改善。公司截至2025年9月30日存货账面价值

52.21亿元，同比+11.11%，公司2025Q1-Q3存货周转天数同比+31%至635天，

整体库存压力相对可控。现金流方面，2025前三季度公司经营性现金流净额

同比由负转正至6.56亿元，经营性现金流净额/营业收入为23.09%，同比

+38pct，预计得益于海外经营好转以及国内制种面积控制。

转基因商业化有望驱动玉米种子业务量利齐增。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。

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等。

投资建议：我们维持公司2025-2027年归母净利润预测为2.0/4.7/6.4亿元，

对应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） 64.5 113.3 65.9 27.4 20.3

EV/EBITDA 18.7 26.5 16.3 13.8 11.7

市净率（PB） 2.30 2.71 2.62 2.43 2.22

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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隆平发展经营同比好转，公司逆势减亏。公司 2025 年前三季实现营业收入 28.41

亿元，同比-1.39%，其中单 Q3 实现营业收入 6.75 亿元，同比+125.71%。Q3 子公

司隆平发展积极应对当地玉米种子市场阶段过剩形势，通过优化营销政策、加大

市场开拓，逆势同比增收近 3 亿元。公司 2025 年前三季实现归母净利润-5.00 亿

元，同比-14.80%，其中单 Q3 实现归母净利润 0.19 亿元，同比+222.86%。单季同

比减亏一是得益于隆平发展毛利率改善，运营效率提升；二是公司通过银团贷款

有效降低了整体融资成本，有效控制汇率风险敞口，期间财务费用有所降低。

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

毛利率逆势提升，费用率同比改善。得益于巴西业务毛利率改善，公司 2025Q1-Q3

整体毛利率逆势提升，同比+3.74pct 至 31.98%。与此同时，公司积极提升运营效

率，应对外汇市场波动风险，2025Q1-Q3 费用率整体优化明显，其中 2025Q1-Q3

销售费用率 19.80%（同比+2.70pct）；管理费用率 20.02%（同比-2.59pct）；研

发费用率 8.40%（同比+0.41pct）；财务费用率 2.85%（同比-18.40%）。综合上

述影响，公司净利率同比微降 0.62pct 至-30.34%，剔除上年同期投资收益影响后，

同比改善明显。
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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

库存压力可控，现金流明显改善。公司截至 2025 年 9 月 30 日存货账面价值 52.21

亿元，同比+11.11%，公司 2025Q1-Q3 存货周转天数同比+31%至 635 天，整体库存

压力相对可控。现金流方面，2025 前三季度公司经营性现金流净额同比由负转正

至 6.56 亿元，经营性现金流净额/营业收入为 23.09%，同比+38pct，预计得益于

海外经营好转以及国内制种面积控制。

图7：隆平高科经营性现金流情况 图8：隆平高科主要流动资产周转情况

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：我们维持公司 2025-2027 年归母净利润预测为 2.0/4.7/6.4 亿元，对应

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。
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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 3.5% 6.0% 0.3% 0.7% 1.0% 货币资金的期初余额 3230 3924 2761 3747 4127

P/E 64.5 113.3 65.9 27.4 20.3 货币资金的期末余额 3924 2761 3747 4127 4696

P/B 2.3 2.7 2.6 2.4 2.2 企业自由现金流 0 238 1378 918 1336

EV/EBITDA 18.7 26.5 16.3 13.8 11.7 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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