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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 15.59 元

总市值/流通市值 20532/20204 百万元

52周最高价/最低价 18.78/13.40 元

近 3 个月日均成交额 312.66 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）-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

《隆平高科（000998.SZ）-2022 半年报点评：水稻业务有望回暖，

玉米或迎转基因催化》 ——2022-08-26

《隆平高科（000998.SZ）-2022 半年报业绩承压，玉米新技术成

长可期》 ——2022-07-14

《隆平高科（000998.SZ）-2021 年报及 2022 年一季报业绩点评：

轻装上阵，静待回暖》 ——2022-04-26

《隆平高科-000998-重大事件快评：长期员工持股计划落地，利

好公司长期发展》 ——2022-02-15

2023年轻装上阵，Q1归母净利润同比+213%。公司 2022 年实现营收 36.89

亿元，同比+5.29%，实现归母净利润-8.76 亿元，同比-1503.53%。盈利

同比下滑主要有四方面原因：①年内美元大幅升值导致汇兑损失 1.89

亿元；②年内联营企业投资损失增加叠加去年转让隆平生物导致的高基

数，投资收益同比减少超 4 亿元；③年内公司承接国家重点研发项目，

研发费用同比增加 2.3 亿元；④世兴科技等公司相关其他应收款计提坏

账准备导致信用减值损失同比增加约 8000 万元。分季度来看，受玉米

业务增长以及联营企业业绩好转影响，公司 23Q1 营收同比+17.49%至

10.64 亿元，归母净利润同比+213.22%至 1.71 亿元。

水稻业务稳步整合优化。公司水稻业务2022年是实现收入13.02亿元，同

比持平上年（其中亚华水稻事业部实现营收5.5亿元，整合成效明显；隆平

水稻事业部中的广西恒茂业绩持续稳定增长，实现营收2.5亿元；国际水稻

业务实现营收2.94亿元），毛利率同比-1.50pcts至 27.88%。2022年公司

水稻种子存货跌价准备净增0.78亿元，期末存货量8.33亿元，已降至相对

较低水平。

玉米业务维持量利双增。公司玉米业务2022年是实现收入13.17亿元，同

比+29.75%，毛利率同比+2.54pcts至33.75%，对应毛利贡献同比+40.06%至

4.44亿元。重要子公司中，联创种业实现收入9.41亿元，同比+34.42%，实

现净利润 1.80 亿元，同比+44.82%;河北巡天实现收入 3.24 亿元，同比

+9.27%，实现净利润3.24亿元，同比+7.59%。

转基因商业化或至，未来成长看玉米。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，近年正依靠参股杭州瑞丰稳步推进转基因玉米的

研发，旗下瑞丰125等多个玉米性状获得安全证书，先发优势明显。我们认

为，如果后续转基因能够落地，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，未来量利高增有望延续。

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。

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，未来转

基因商业化落地后玉米业务有望继续维持量价双击。我们预计公司23-25年

归母净利润为3.53/4.97/6.49亿元，23-25年每股收益为0.27/0.38/0.49

元，对应当前股价PE为56.8/40.3/30.9X，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 3,503 3,689 4,136 4,673 5,157

(+/-%) 6.5% 5.3% 12.1% 13.0% 10.3%

净利润(百万元) 62 -876 353 497 649

(+/-%) -46.1% -1503.5% -140.3% 40.9% 30.6%

每股收益（元） 0.05 -0.67 0.27 0.38 0.49

EBIT Margin 5.5% -4.3% 5.9% 7.7% 8.8%

净资产收益率（ROE） 1.1% -17.4% 6.6% 8.7% 10.4%

市盈率（PE） 321.2 -22.9 56.8 40.3 30.9

EV/EBITDA 57.1 128.7 54.5 44.1 37.8

市净率（PB） 3.64 3.98 3.77 3.51 3.22

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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2023 年轻装上阵，Q1 归母净利润同比+213%。公司 2022 年实现营业收入 36.89

亿元，同比+5.29%，实现归属于母公司所有者的净利润-8.76 亿元，同比

-1503.53%。收入同比增加明显主要原因系公司玉米种子及蔬菜瓜果种子业务增长

明显，盈利同比大幅下滑主要有四方面原因：①年内美元大幅升值导致汇兑损失

1.89 亿元；②年内联营企业投资损失增加叠加去年转让隆平生物导致的高基数，

投资收益同比减少超 4 亿元；③年内公司承接国家重点研发项目，研发费用同比

增加 2.3 亿元；④与世兴科技等公司相关的其他应收款计提坏账准备导致信用减

值损失同比增加约 8000 万元。分季度来看，受玉米业务增长以及联营企业业绩好

转影响，公司 23Q1 营业收入同比+17.49%至 10.64 亿元，归属于母公司所有者的

净利润同比+213.22%至 1.71 亿元。

图1：隆平高科营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：隆平高科单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

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（单位：亿元、%） 图4：隆平高科单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

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

水稻业务稳步整合优化。公司水稻业务 2022 年是实现收入 13.02 亿元，同比持平

上年（其中亚华水稻事业部实现营收 5.5 亿元，整合成效明显；隆平水稻事业部

中的广西恒茂业绩持续稳定增长，实现营收2.5亿元；国际水稻业务实现营收2.94

亿元），毛利率同比-1.50pcts 至 27.88%。2022 年公司水稻种子存货跌价准备净

增 0.78 亿元，期末存货量 8.33 亿元，已降至相对较低水平。

好品种与景气共振，玉米业务维持量利双增。公司玉米业务 2022 年是实现收入

13.17 亿元，同比+29.75%，毛利率同比+2.54pcts 至 33.75%，对应毛利贡献同比

+40.06%至 4.44 亿元。重要子公司中，联创种业实现收入 9.41 亿元，同比+34.42%，
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实现净利润 1.80 亿元，同比+44.82%;河北巡天实现收入 3.24 亿元，同比+9.27%，

实现净利润 3.24 亿元，同比+7.59%。

图5：隆平高科各项业务收入增速情况 图6：隆平高科各项业务毛利率情况

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

22 年费用支出增加，净利率下探明显。公司 2022 年销售毛利率 33.31%，同比

-0.96pct；销售净利率-20.93%，同比-25.87pct，主要受到前述的汇兑损失、联

营亏损以及研发投入等因素影响。公司 2022 年销售费用率 11.76%（-0.34pcts），

管理费用率 13.42%（+3.30pct），研发费用率 11.91%（+5.97pct）、财务费用率

9.42%（+6.57pct）。三项费用率合计 46.51%，同比上升 15.22pct，随前述因素

逐步消化，公司 23Q1 费用率表现有所改善。

图7：隆平高科毛利率、净利率变化情况 图8：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：公司作为国内玉米种子龙头，兼具品种、性状双重优势，未来转基因商业

化落地后玉米业务有望继续维持量价双击。我们预计公司 23-25 年归母净利润为

3.53/4.97/6.49亿元，23-25年每股收益为0.27/0.38/0.49元，对应当前股价PE为

56.8/40.3/30.9X，维持“买入”评级。
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值 EPS PE

投资评级
亿元 22A 23E 24E 22A 23E 24E

002041.SZ 登海种业 16.86 148.37 0.29 0.29 0.34 58 58 50 买入

300087.SZ 荃银高科 15.20 102.85 0.34 0.30 0.38 45 51 40 买入

002385.SZ 大北农 7.07 292.75 0.01 0.24 0.54 707 29 13 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理及预测（注:荃银高科 EPS 预测为 Wind 一致预期）
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1876 2741 2081 2233 2352 营业收入 3503 3689 4136 4673 5157

应收款项 983 755 818 905 978 营业成本 2303 2460 2736 3059 3349

存货净额 1881 1894 1965 2122 2240 营业税金及附加 12 18 15 18 21

其他流动资产 1134 772 1046 1224 1245 销售费用 424 434 456 491 529

流动资产合计 5874 6162 5911 6484 6814 管理费用 364 495 315 337 354

固定资产 1755 1833 1965 2126 2246 研发费用 208 439 368 409 449

无形资产及其他 1307 1375 1321 1267 1213 财务费用 100 347 183 188 175

投资性房地产 2703 2301 2301 2301 2301 投资收益 583 165 170 180 190

长期股权投资 2364 2934 3234 3534 3834

资产减值及公允价值变

动 462 305 80 90 100

资产总计 14004 14605 14732 15711 16409 其他收入 (1130) (1138) (368) (409) (449)

短期借款及交易性金融

负债 4372 5155 5182 5128 4747 营业利润 216 (733) 313 440 569

应付款项 491 593 583 667 742 营业外净收支 (25) (20) 10 12 11

其他流动负债 1657 2380 2020 2399 2716 利润总额 191 (753) 323 452 580

流动负债合计 6521 8128 7785 8194 8205 所得税费用 18 19 15 17 11

长期借款及应付债券 939 196 196 196 196 少数股东损益 111 104 (45) (63) (80)

其他长期负债 279 527 750 973 1204 归属于母公司净利润 62 (876) 353 497 649

长期负债合计 1218 723 946 1169 1400 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 7739 8850 8731 9363 9605 净利润 62 (876) 353 497 649

少数股东权益 759 718 682 632 567 资产减值准备 430 (32) 65 36 34

股东权益 5506 5037 5319 5717 6236 折旧摊销 294 382 283 309 331

负债和股东权益总计 14004 14605 14732 15711 16409 公允价值变动损失 (462) (305) (80) (90) (100)

财务费用 100 347 183 188 175

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 1637 2019 (490) 300 446

每股收益 0.05 (0.67) 0.27 0.38 0.49 其它 (809) 171 (100) (86) (98)

每股红利 0.21 0.22 0.05 0.08 0.10 经营活动现金流 1152 1358 30 966 1262

每股净资产 4.18 3.82 4.04 4.34 4.74 资本开支 0 (479) (346) (361) (332)

ROIC 2.40% -2.96% 1% 3% 4% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 1.13% -17.40% 6.63% 8.70% 10.41% 投资活动现金流 (163) (1049) (646) (661) (632)

毛利率 34% 33% 34% 35% 35% 权益性融资 (6) 0 0 0 0

EBIT Margin 6% -4% 6% 8% 9% 负债净变化 (1925) (743) 0 0 0

EBITDA Margin 14% 6% 13% 14% 15% 支付股利、利息 (277) (290) (71) (99) (130)

收入增长 6% 5% 12% 13% 10% 其它融资现金流 3669 2621 27 (54) (381)

净利润增长率 -46% -1504% -140% 41% 31% 融资活动现金流 (740) 556 (43) (153) (511)

资产负债率 61% 66% 64% 64% 62% 现金净变动 248 864 (659) 151 119

股息率 1.4% 1.4% 0.4% 0.5% 0.6% 货币资金的期初余额 1628 1876 2741 2081 2233

P/E 321.2 (22.9) 56.8 40.3 30.9 货币资金的期末余额 1876 2741 2081 2233 2352

P/B 3.6 4.0 3.8 3.5 3.2 企业自由现金流 0 1761 (319) 592 891

EV/EBITDA 57.1 128.7 54.5 44.1 37.8 权益自由现金流 0 3639 (465) 357 337

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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