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2018.10.30 

市场表现 
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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 0.0 -2.8 -7.5 

相对涨幅（%） -0.7 -4.8 -8.7 
资料来源：海通证券研究所 
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行业景气度低迷，修炼内功为新一轮发展

蓄力 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 隆平高科发布 2019 年三季报：公司前三季度实现营业收入 11.99 亿元，同比

下降 17.66%，归属上市公司股东净利润-2.69 亿元，同比下降 447.90%；第

三季度单季实现营业收入-4435 万元，归属上市公司股东净利润-3.37 亿元。 

 行业景气度低迷，种子主业承压。经过 2018 年水稻最低收购价的显著下调，

水稻行业去库存效果较为显著，2019 年水稻最低收购价未做进一步下调。尽

管如此，国内种业整体库存仍处于高位，市场竞争仍然激烈，景气度较为低

迷，我们预计趋势性拐点尚需等待。我们认为，公司的晶两优 534、晶两优

华占等水稻大品种和裕丰 303、隆平 206 等玉米大品种仍是广受市场欢迎的

产品，公司的市场份额也处于稳中有升的趋势之中，三季度预收款项同比增

长 23%；但竞争加剧的行业环境中，公司较难独善其身，主业营业收入延续

上半年以来的下滑趋势。 

 费用显著增加，投资亏损扩大。公司前三季度三项费用率明显上升：管理费

用率 25.96%、销售费用率 18.05%、财务费用率 23.81%，分别较去年同期

增加 11.44pct、3.21pct、15.81pct，我们认为主要是公司前期收购数家公司

后并表范围增加所致，另外公司日均贷款额增加、贷款利率上升等因素导致

了公司财务费用有较大增长。此外，公司海外投资、金融资产投资产生的亏

损环比、同比均有所扩大，也对公司业绩表现产生拖累。 

 修炼内功，蓄力新一轮发展。公司在行业低谷期加强了自身内功的修炼：通

过优化内部资源配置来进一步聚焦主业，切实推进管理变革，推动公司高质

量发展。我们认为，公司具有良好的业务基础和较强的核心竞争优势，强大

的研发与创新能力支撑了公司的持续稳健发展；公司经营管理水平的改善，

有助于公司继续夯实竞争优势，进一步增强可持续发展能力，为行业景气度

回升后的新一轮发展蓄足力量。 

 盈利预测与投资建议。公司短期主业承压，但长期竞争优势并未改变。根据

公司 2019 年中报，公司将通过内部整合、资产剥离等方式，加快对非主业资

产的清理。据此，我们假设公司 2019~2020 年均有望获取资产处置带来的较

高收益。我们预计公司 2019~2020 年归母净利润分别为 5.86 亿元、5.87 亿

元，2019~2020 年 EPS 分别为 0.44 元、0.45 元，给予公司 2019 年 25~30

倍的 PE 估值，对应合理价值区间 11.00~13.20 元，给予“优于大市”评级。 

 风险提示。行业供过于求越发明显，非主业资产清理进度低于预期，自然灾

害。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 3190.02 3579.72 3380.05 3830.68 4443.92 

(+/-)YoY(%) 38.73% 12.22% -5.58% 13.33% 16.01% 

净利润(百万元) 771.77 791.00 585.77 586.96 780.01 

(+/-)YoY(%) 54.00% 2.49% -25.95% 0.20% 32.89% 

全面摊薄 EPS(元) 0.59 0.60 0.44 0.45 0.59 

毛利率(%) 45.71% 43.59% 42.15% 43.08% 44.17% 

净资产收益率(%) 13.02% 11.54% 8.02% 7.83% 10.24% 
资料来源：公司年报（2017-2018），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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图1 国内水稻价格（元/吨） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

表 1 2004-2019 年水稻最低收购价格（元/50 公斤） 

 早籼稻 中晚籼稻 粳稻 

2004 70 72 79 

2005 70 72 80 

2006 70 72 76 

2007 70 72 75 

2008 77 79 82 

2009 90 92 95 

2010 93 97 105 

2011 102 107 128 

2012 120 125 140 

2013 132 135 150 

2014 135 138 155 

2015 135 138 155 

2016 133 138 155 

2017 130 136 150 

2018 120 126 130 

2019 120 126 130 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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表 2 隆平高科分项收入预测 

 
2018 2019E 2020E 2021E 

玉米种子业务 
    

业务收入（万元） 60283  72339  90424  113030  

业务成本（万元） 36139  41957  49733  58776  

毛利率（%） 40  42  45  48  

水稻种子业务         

业务收入（万元） 212489  172263  185283  208339  

业务成本（万元） 125080  98814  106970  117897  

毛利率（%） 41  43  42  43  

向日葵种子 
    

业务收入（万元） 14983  16481  18129  19942  

业务成本（万元） 4412  4780  5257  5783  

毛利率（%） 71  71  71  71  

杂谷种子     

业务收入（万元） 8939  10279  11821  13003  

业务成本（万元） 1754  2261  2601  2861  

毛利率（%） 80  78  78  78  

农化、棉花、油菜及其他 
    

业务收入（万元） 32833  41041  49250  59099  

业务成本（万元） 23697  33654  39400  47280  

毛利率（%） 28  18  20  20  

蔬菜瓜果 
    

业务收入（万元） 28446  25601  28161  30977  

业务成本（万元） 10852  14081  14081  15489  

毛利率（%） 62  45  50  50  

营业合计 
 

      

总收入（百万元） 357972  338005  383068  444392  

总成本（百万元） 201935  195546  218041  248085  

毛利率（%） 43.6  42.1  43.1  44.2  

资料来源：公司年报（2017-2018），海通证券研究所 

 

表 3 可比公司 PE 估值 

 EPS（元） PE(X) 

证券代码 证券简称 最新股价（元） 总市值（亿元） 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

002041.SZ 登海种业 8.28 73 0.04 0.10 0.12 207 83 69 

300087.SZ 荃银高科 8.72 38 0.16 0.23 0.28 55 38 31 

行业平均       131 60 50 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：最新股价为 2019 年 10 月 25 日价格，盈利数据来自 Wind 一致预期 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 3579.72 3380.05 3830.68 4443.92 

每股收益 0.60 0.44 0.45 0.59  营业成本 2019.35 1955.46 2180.41 2480.85 

每股净资产 5.20 5.55 5.69 5.79  毛利率% 43.59% 42.15% 43.08% 44.17% 

每股经营现金流 -0.01 1.14 0.70 0.75  营业税金及附加 7.96 7.52 8.52 9.88 

每股股利 0.000 0.100 0.300 0.500  营业税金率% 0.22% 0.22% 0.22% 0.22% 

价值评估（倍）      营业费用 359.43 388.71 402.22 422.17 

P/E 20.93 28.26 28.20 21.22  营业费用率% 10.04% 11.50% 10.50% 9.50% 

P/B 2.42 2.27 2.21 2.17  管理费用 302.87 439.41 440.53 444.39 

P/S 4.62 4.90 4.32 3.73  管理费用率% 8.46% 13.00% 11.50% 10.00% 

EV/EBITDA 34.63 52.32 35.25 23.73  EBIT 799.00 588.96 799.00 1086.62 

股息率（%） 0.00% 0.80% 2.39% 3.98%  财务费用 359.77 328.90 305.39 214.74 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 10.05% 9.73% 7.97% 4.83% 

毛利率 43.59% 42.15% 43.08% 44.17%  资产减值损失 45.27 7.42 -7.42 0.00 

净利润率 25.23% 19.79% 17.50% 20.04%  投资收益 344.80 450.00 200.00 60.00 

净资产收益率 11.54% 8.02% 7.83% 10.24%  营业利润 940.39 702.64 701.02 931.89 

资产回报率 5.15% 3.52% 3.56% 5.31%  营业外收支 -0.64 -6.72 -3.68 -5.20 

投资回报率 9.82% 7.89% 10.48% 13.78%  利润总额 939.75 695.93 697.34 926.69 

盈利增长（%）      EBITDA 1006.98 809.26 1054.36 1364.76 

营业收入增长率 12.22% -5.58% 13.33% 16.01%  所得税 36.56 27.08 27.13 36.06 

EBIT 增长率 -8.63% -26.29% 35.66% 36.00%  有效所得税率% 3.89% 3.89% 3.89% 3.89% 

净利润增长率 1.20% -25.95% 0.20% 32.89%  少数股东损益 112.18 83.08 83.25 110.62 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 791.00 585.77 586.96 780.01 

资产负债率 51.2% 51.7% 49.7% 41.9%       

流动比率 1.60 1.58 1.45 1.35       

速动比率 0.91 1.07 0.91 0.58  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 0.45 0.77 0.58 0.13  货币资金 1996.18 3974.25 3100.04 580.01 

经营效率指标      应收款项 796.52 631.37 715.54 830.09 

应收帐款周转天数 68.18 68.18 68.18 68.18  存货 2910.35 2479.85 2756.86 3136.72 

存货周转天数 461.50 461.50 461.50 461.50  其它流动资产 289.60 326.42 326.42 326.42 

总资产周转率 0.25 0.21 0.23 0.28  流动资产合计 7107.16 8184.69 7811.01 5854.41 

固定资产周转率 2.68 2.16 2.21 2.37  长期股权投资 3033.15 3033.15 3033.15 3033.15 

      固定资产 1473.13 1771.55 2057.66 2349.92 

      在建工程 71.28 95.04 88.83 53.90 

      无形资产 1067.49 1147.50 1216.20 1281.29 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 8256.58 8436.86 8691.40 8833.88 

净利润 791.00 585.77 586.96 780.01  资产总计 15363.74 16621.55 16502.41 14688.29 

少数股东损益 112.18 83.08 83.25 110.62  短期借款 2557.00 3357.00 2957.00 1457.00 

非现金支出 253.26 227.72 247.95 278.14  应付账款 631.31 398.69 508.16 585.40 

非经营收益 -152.70 -88.07 154.82 196.93  预收账款 644.65 542.30 625.00 746.11 

营运资金变动 -1018.15 699.17 -150.77 -373.09  其它流动负债 15.99 37.35 37.35 37.35 

经营活动现金流 -14.40 1507.67 922.21 992.61  流动负债合计 4438.73 5166.70 5372.44 4326.17 

资产 -594.65 -407.47 -513.59 -425.82  长期借款 3351.24 3351.24 2751.24 1751.24 

投资 -324.66 0.00 0.00 0.00  其它长期负债 82.47 76.78 76.78 76.78 

其他 1682.93 450.00 200.00 60.00  非流动负债合计 3433.71 3428.02 2828.02 1828.02 

投资活动现金流 763.62 42.53 -313.59 -365.82  负债总计 7872.44 8594.72 8200.45 6154.19 

债权募资 1168.00 794.31 -1000.00 -2500.00  实收资本 1316.97 1316.97 1316.97 1316.97 

股权募资 42.40 0.00 0.00 0.00  普通股股东权益 6853.53 7305.99 7497.86 7619.38 

其他 -850.95 -366.44 -482.83 -646.83  少数股东权益 637.77 720.84 804.09 914.72 

融资活动现金流 359.45 427.87 -1482.83 -3146.83  负债和所有者权益合计 15363.74 16621.55 16502.41 14688.29 

现金净流量 1108.66 1978.07 -874.22 -2520.03       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 25 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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 [Table_Analysts] 丁频 农林牧渔行业 

陈雪丽 农林牧渔行业 

陈阳 农林牧渔行业 

  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 新希望,生物股份,普莱柯,海大集团,益生股份,中牧股份,仙坛股份,登海种业,正邦科技,唐人神,申联生物,民和股份,

禾丰牧业,通威股份,温氏股份,隆平高科,圣农发展,立华股份 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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