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隆平高科（000998.SZ）2022 年年报及 2023 年一季报点评     

23 年 Q1 业绩加速修复，有望延续增长态势 
 

 2023 年 05 月 05 日 

 

➢ 事件概述：公司在 4 月 28 日发布了 22 年年报及 23 年一季报，22 年实现

营收 36.9 亿元，同比+5.3%；归母净利润-8.8 亿元，同比-1503.5%。23 年 Q1

实现营收 10.6 亿元，同比+17.5%，环比-55.8%；实现归母净利润 1.7 亿元，

同比+213.2%，环比+202.7%。22 年全年综合毛利率 33.3%，同比-1.0PCT。 

➢ 22 年业绩短暂承压，23 年 Q1 业绩加速修复。22 年归母净利润由盈转亏，

主要原因系：①计提存货跌价损失及商誉减值导致资产减值损失 3.37 亿元；②

因汇率波动，美元贷款汇兑损失约 1.61 亿元。23 年 Q1 营收利润实现双增长，

主要原因系：①玉米种子业务同比增长，主营业务毛利润同比增加；②美元贷款

转回汇兑收益 2537.1 万元；③联营企业经营业绩好转，投资收益为 780.2 万元，

去年同期投资亏损4332.4万元。22年业绩短期受资产减值损失和汇兑损失承压，

预计 23 年业绩逐步改善。 

➢ 种子业务稳健增长，市场份额稳中有升。公司 22 年种子业务持续稳健，制

种产量为 17.2 万吨，同比+21.2%。①水稻种子：22 年实现营收 13.0 亿元，同

比-0.2%，其中亚华水稻和广西恒茂分别实现营收 5.5 亿元和 2.5 亿元，公司在

“隆晶系”的优势基础上，促进以“玮系”、“臻系”、“冠系”、“昌系”、

“昱系”等系列为代表的重点新品系迅速上量；②玉米种子：22 年实现营收 13.2

亿元，同比+29.7%，主要系玉米景气上行叠加强势竞争力所致。转基因主要品

种裕丰 303、中科玉 505、嘉禧 100 等品种已实现转育和制种试验。重要参股公

司巴西隆平通过精细化管理和品种创新实现营收 38.4 亿元，同比+60.8%；③蔬

菜瓜果种子：实现营收 3.1 亿元，同比+7.0%，湘研种业朝天椒系列等主要品种

推广面积稳步提升，JVS 品种实现了零的突破，公司已形成黄瓜、甜瓜、辣椒、

南瓜等重要品类的核心竞争力；④小麦、食葵、谷子种子：22 年实现营业收入

4.4 亿元，通过前瞻性的育种研究，市占率进一步提升。 

➢ 持续加大研发投入，前后两端积极推进转基因育种。品种创新和科技研发是

公司核心竞争力，22 年公司研发费用率为 11.9%，同比+6.0PCT。截至 2023

年 Q1，公司拥有 4 个玉米转基因安全证书及 1 个大豆转基因安全证书。在玉米

转基因创新前端，公司已布局瑞丰生物、隆平生物、绿谷生物，22 年新增国丰

生物等生物技术平台协同推进性状开发。在后端，以玉米科学院、联创种业为主

推进品种转育，储备有多个转基因玉米品种，预计转基因商业化落地后，公司玉

米种子业务有望率先受益，贡献盈利弹性。 

➢ 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 56、44、32 倍，考虑

到公司作为种业龙头企业，有望率先受益转基因政策红利，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：汇率波动风险、自然灾害风险、新品种研发风险。  
 

[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 -  56  44  32  

PB 4.1  3.8  3.5  3.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 5 月 5 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 -  56  44  32  

长期股权投资 2,934  3,295  3,697  4,154   PB 4.1  3.8  3.5  3.1  

固定资产 1,671  1,721  1,756  1,790   EV/EBITDA 2,081.90  31.01  27.10  21.72  

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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