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板块评级:强于大市  

本报告要点 

 公司 2025 年主业表现稳健，巴西业务减亏
推动公司盈利能力提升，资产质量持续提
升，我们维持增持评级。 
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隆平高科 
  
2025 年主业表现稳健，净利润同比提升，隆平发
展大幅减亏 
  
隆平高科公告 2025 年年报及 2026 年 1 季报。2025 年公司实现营收 84.8 亿元，同比
-1.0%，归母净利 1.7 亿元，同比+45.6%，扣非归母净利 0.8 亿元，同比+126.8%。2025
年隆平发展较去年同期大幅减亏，公司主业玉米、水稻等主营业务表现稳健，资产质
量持续提升，我们维持增持评级。 

支撑评级的要点 
 2025 年在行业承压的背景下，公司主业表现稳健，继续保持行业领先位置。2025 年公司实现营

收 84.8 亿元，同比-1.0%。主营业务拆分来看：（1）2025 年玉米种子业务营收 50.4 亿元，同比
+0.4%，营收占比 59.5%，同比+0.8pct。其中境内、境外玉米种子分别实现营收 16.5 亿元、33.9
亿元，营收增速分别为-12.3%、+8.0%。境外玉米种子占公司整体玉米种子的比重为 67.3%，同比
提升 4.7pct。2025 年，公司玉米种子销量、吨价增速分别为-6.3%、+7.1%, 库销比为 84.1%，同
比+10.4pct。2025 年公司对隆平发展优化营销政策与渠道管理，推动巴西业务量价齐升，从而带
动整体玉米吨价实现增长。（2）2025 年公司水稻种子营收 19.7 亿元，同比-1.7%，营收占比 23.3%，
同比基本持平。2025 年公司水稻种子销量、吨价增速分别为-4.8%、+3.3%，库销比 77.3%，较去
年同比提升 14.5%。我们认为 2025 年行业供需矛盾仍存，在行业持续调整的背景下，得益于公司
对优质种质资源的把控及对运营效率的不断优化，公司主业整体保持稳健，龙头地位稳固。根据
公司年报，公司超级稻、多抗及低镉水稻育种的行业领跑优势持续巩固，玉米作物方面持续推动
黄淮海高产 耐密植品种迭代升级及不同区域的品种选育工作，实现全国玉米主产区品种全覆盖。
（3）2025 年公司专精特新业务合计营收 6.8 亿元，同比-7.9%，其中蔬菜瓜果/杂谷种子/向日葵
种子营收增速分别为-7.1%/-30.8%/-4.3%，杂谷种子下滑幅度较大主要受终端粮价低迷，叠加竞品
冲击，导致市场需求走弱，公司按需缩减繁育生产与供货配比有关。公司积极探索专精特新创新
商业模式，稳步拓展新品类，夯实公司在专精特新作物领域的核心竞争力。 

 2025 年公司各项财务指标优化，隆平发展大幅减亏，资产质量持续提升。（1）2025 年公司归母
净利同比+45.6%，扣非归母净利+126.8%，经营活动现金流净额 7.5 亿元，资产负债率降至 59.5%。
得益于公司内部治理持续优化，以及对产品结构及渠道结构的有效调整，2025 年公司毛利率、归
母净利率同比分别提升 2.7pct、0.6pct。费用率方面，2025 年公司财务费用率同比降 8.8pct，主要
为公司通过优化融资结构，有效压低利息支出，同时严控外汇风险敞口，使得汇兑收益同比大幅
增加。研发费用率为 7.8%，同比基本持平。（2）2025 年隆平发展实现营收 36.6 亿元，同比+16.5%，
净利润-2.9 亿元，经营状况显著改善，较上年同期实现大幅减亏，从而推动公司盈利增长。2025
年公司对隆平发展推进降本增效和优化营销政策，同时积极优化融资结构，以人民币银团贷款置
换巴西高利率雷亚尔贷款，有效压降利息支出，隆平发展财务费用较上年同期降 97.6%。 

 1Q26 公司营收及归母净利同比下滑，公司业绩短期承压。1Q26 公司营收 9.1 亿元，同比-35.6%，
归母净利-1.3 亿元。（1）公司收入下降主要系国内市场玉米种子行业库存高企，市场竞争加剧，
使得公司玉米种子价格承压，从而影响公司整体营收。境外市场方面，受极端天气影响，导致种
子播种窗口错位，种植户积极性受挫，使得玉米销量同比下降。（2）利润端，主要系财务费用
影响当期利润，境外子公司汇兑收益同比大幅减少。此外，主营业务收入同比下降，影响利润表
现。公司规划 2030 年实现营收约 110 亿元，稳健推进作物品类全面覆盖，立足育种 4.0 时代。 

估值 
 种子行业短期仍面临库存高企的压力，公司 1 季度业绩短期承压。我们调整此前盈利预测，预计公司

26 至 28 年公司营业收入分别为 89.4、95.6、101.4 亿元，同比+5.5%、+6.9%、+6.1%，归母净利分别
为 2.9、3.9、4.8 亿元，同比分别+75.8%、+32.5%、+24.8%。当前市值对应PE 分别为 46.0X、34.7X、
27.8X，维持增持评级。 

评级面临的主要风险 
 自然气候及极端天气影响销量。国际地缘政治及其他不可预见性事件影响公司业绩。转基因玉米

推广速度不及预期。核心品种销量不及预期。   
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

主营收入(人民币 百万) 8,566 8,477 8,942 9,556 10,141 

增长率(%) (7.1) (1.0) 5.5 6.9 6.1 

EBITDA(人民币 百万) 703 988 1,060 1,144 1,234 

归母净利润(人民币 百万) 114 166 292 386 482 

增长率(%) (43.1) 45.6 75.8 32.5 24.8 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.08 0.11 0.20 0.26 0.33 

原来股本摊薄每股收益(人民币)   0.21 0.31  

调整幅度（%）   (4.8) (16.1)  

市盈率(倍) 117.7 80.8 46.0 34.7 27.8 

市净率(倍) 2.8 2.0 1.8 1.7 1.7 

EV/EBITDA(倍) 33.8 21.9 15.8 12.7 9.7 

每股股息 (人民币) 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 

股息率(%) 0.4 0.4 0.8 1.1 1.3 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 2025 年年报及 2026 年一季报业绩概览 

（人民币，百万元） FY2024 FY2025 同比（%） 1Q25 1Q26 同比（%） 

营业收入 8,566 8,477 (1.0) 1,409 908 (35.6) 

营业成本 5,432 5,146 (5.3) 838 588 (29.9) 

毛利率(%) 36.6 39.3 2.7 40.5 35.3 (5.2) 

毛利 3,134 3,332 6.3 570 320 (43.9) 

税金及附加 50 53 7.2 13 10 (20.7) 

销售费用 983 1,048 6.6 170 189 11.1 

管理费用 938 854 (8.9) 238 164 (31.1) 

研发费用 674 665 (1.3) 118 124 5.1 

财务费用 856 103 (88.0) (55) 81 (246.7) 

资产减值损失 387 330 (14.9) 2 8 305.9 

公允价值变动收益 41 4 (89.8) (42) (4) (90.6) 

投资收益 264 (39) (115.0) (3) 11 (521.7) 

营业利润 (373) 342 (191.6) 76 (257) (438.4) 

营业利润率(%) (4.4) 4.0 8.4 5.4 (28.3) (33.7) 

营业外收入 14 8 (39.5) 2.4 3.1 33.0 

营业外支出 11 57 413.5 2.0 1.0 (49.8) 

利润总额 (370) 293 (179.0) 76 (255) (434.2) 

所得税 (210) 184 (187.8) 44 (60) (235.7) 

所得税率(剔除非经常性影响)(%) 33 48 15.4 56 22 (34.0) 

少数股东权益 (274) (57) (79.2) 34 (64) (287.7) 

归属于母公司净利润 114 166 45.6 (2) (131) 6,145.6 

归母净利率(%) 1.3 2.0 0.6 (0.1) (14.4) (14.3) 

EPS（元/股） 0.08 0.11 45.6 -0.00 -0.09 6,145.6 

资料来源：同花顺，中银证券 

注：表内毛利率、利润率、所得税率、归母净利率指标的同比单位为 pct 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E  年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 8,566 8,477 8,942 9,556 10,141  净利润 (161) 109 243 429 535 

营业收入 8,566 8,477 8,942 9,556 10,141  折旧摊销 671 671 705 732 750 

营业成本 5,432 5,146 5,524 5,900 6,243  营运资金变动 (307) (656) 1,091 304 464 

营业税金及附加 50 53 55 53 59  其他 286 628 (15) 4 (114) 

销售费用 983 1,048 1,118 1,195 1,268  经营活动现金流 489 752 2,023 1,468 1,635 

管理费用 938 854 947 1,051 1,115  资本支出 (831) (475) (75) (65) (35) 

研发费用 674 665 702 745 791  投资变动 550 (68) 163 123 103 

财务费用 856 103 45 (37) (94)  其他 (388) 42 (9) (9) 1 

其他收益 145 157 150 120 100  投资活动现金流 (669) (500) 79 49 69 

资产减值损失 (387) (330) (240) (200) (180)  银行借款 (1,246) (1,590) (2,086) (1,074) (823) 

信用减值损失 (69) (64) (1) (1) (1)  股权融资 348 1,049 529 (144) (179) 

资产处置收益 0 5 1 1 1  其他 (94) 517 (333) 202 27 

公允价值变动收益 41 4 3 3 3  筹资活动现金流 (992) (24) (1,890) (1,016) (975) 

投资收益 264 (39) (10) (10) 0  净现金流 (1,172) 227 212 502 729 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 (373) 342 454 562 681        

营业外收入 14 8 8 8 8  财务指标 

营业外支出 11 57 20 20 20  年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

利润总额 (370) 293 442 550 669  成长能力      

所得税 (210) 184 199 121 134  营业收入增长率(%) (7.1) (1.0) 5.5 6.9 6.1 

净利润 (161) 109 243 429 535  营业利润增长率(%) (202.9) (191.6) 32.8 23.9 21.2 

少数股东损益 (274) (57) (49) 43 54  归属于母公司净利润增长率(%) (43.1) 45.6 75.8 32.5 24.8 

归母净利润 114 166 292 386 482  息税前利润增长率(%) (95.8) 878.7 11.7 16.0 17.4 

EBITDA 703 988 1,060 1,144 1,234  息税折旧前利润增长率(%) (50.2) 40.6 7.2 8.0 7.8 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.08 0.11 0.20 0.26 0.33  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) (43.1) 45.6 75.8 32.5 24.8 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 0.4 3.8 4.0 4.3 4.8 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) (4.4) 4.0 5.1 5.9 6.7 

年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E  毛利率(%) 36.6 39.3 38.2 38.3 38.4 

流动资产 9,917 11,199 10,368 10,777 11,069  归母净利润率(%) 1.3 2.0 3.3 4.0 4.8 

货币资金 2,761 2,918 3,130 3,631 4,360  ROE(%) 2.4 2.5 3.9 5.0 6.0 

应收账款 1,828 2,404 1,570 2,040 777  ROIC(%) 0.1 0.6 1.2 2.2 3.1 

应收票据 0 0 2 0 3  偿债能力      

存货 3,873 4,311 4,282 3,912 4,412  资产负债率 0.7 0.6 0.5 0.5 0.5 

预付账款 421 158 487 71 762  净负债权益比 1.0 0.7 0.4 0.3 0.1 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 0.9 1.1 1.0 1.0 1.0 

其他流动资产 1,033 1,408 897 1,123 755  营运能力      

非流动资产 14,016 14,262 13,721 13,009 12,317  总资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.4 0.4 

长期投资 1,107 963 963 963 963  应收账款周转率 4.4 4.0 4.5 5.3 7.2 

固定资产 3,634 3,761 3,463 3,165 2,867  应付账款周转率 5.9 5.5 6.6 6.9 7.0 

无形资产 3,881 4,130 3,834 3,538 3,241  费用率      

其他长期资产 5,395 5,408 5,461 5,344 5,246  销售费用率(%) 11.5 12.4 12.5 12.5 12.5 

资产合计 23,933 25,461 24,089 23,787 23,386  管理费用率(%) 10.9 10.1 10.6 11.0 11.0 

流动负债 10,746 10,287 9,978 10,434 10,639  研发费用率(%) 7.9 7.8 7.9 7.8 7.8 

短期借款 4,841 3,443 3,247 3,189 3,342  财务费用率(%) 10.0 1.2 0.5 (0.4) (0.9) 

应付账款 1,418 1,667 1,034 1,719 1,194  每股指标(元)      

其他流动负债 4,487 5,177 5,697 5,525 6,103  每股收益(最新摊薄) 0.1 0.1 0.2 0.3 0.3 

非流动负债 5,165 4,863 3,028 1,984 1,023  每股经营现金流(最新摊薄) 0.3 0.5 1.4 1.0 1.1 

长期借款 4,409 4,217 2,327 1,311 336  每股净资产(最新摊薄) 3.2 4.5 5.1 5.3 5.5 

其他长期负债 756 646 701 673 687  每股股息 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 

负债合计 15,911 15,150 13,006 12,418 11,662  估值比率      

股本 1,317 1,469 1,469 1,469 1,469  P/E(最新摊薄) 117.7 80.8 46.0 34.7 27.8 

少数股东权益 3,251 3,639 3,591 3,633 3,687  P/B(最新摊薄) 2.8 2.0 1.8 1.7 1.7 

归属母公司股东权益 4,771 6,672 7,492 7,735 8,037  EV/EBITDA 33.8 21.9 15.8 12.7 9.7 

负债和股东权益合计 23,933 25,461 24,089 23,787 23,386  价格/现金流 (倍) 27.4 17.8 6.6 9.1 8.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   



2026 年 5 月 7 日 隆平高科 4 

 

 

 

披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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