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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 10.91 元

总市值/流通市值 14368/14347 百万元

52周最高价/最低价 17.39/8.96 元

近 3 个月日均成交额 242.03 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 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

《隆平高科（000998.SZ）-2023 年报及 2024 一季报点评：巴西

业务短期承压，24Q1 归母净利润同比-49%》 ——2024-05-19

《隆平高科（000998.SZ）-拟并表巴西玉米种子业务，国际化综

合种业平台打造再进一步》 ——2023-08-05

境外业务下滑，汇兑损失增加，盈利短期承压。公司2024年前三季实现营

业收入28.81亿元，同比-14.46%，主要原因系受国内外玉米产业市场竞争

加剧及粮食价格持续低迷的影响，公司玉米种子销量同比下降；2024年前三

季实现归母净利润-4.75亿元，同比减亏17.82%，主要受益于隆平生物股权

交易的投资收益；扣非归母净利润为-8.74亿元，同比增亏113.21%，主要

原因有：（1）主营业务收入同比下降导致毛利润同比减少；（2）受美联储

持续加息周期影响，境外汇率波动较大，境外子公司中长期外币贷款产生的

汇兑损失同比增加3.07亿元，使得财务费用较上年同期大幅增加。分季度

来看，公司 2024Q3 实现营业收入 2.99 亿元，环比-41.33%，同比

-60.27%;2024Q3实现归母净利润-5.87亿元，环比-1805.18%，同比-40.49%。

经营年度玉米、水稻种子收入维持增长。2023/2024经营年度数据显示，公

司种子总收入为 87.36 亿元，同比+9.55%，总销量为 2.93 亿公斤，同比

+6.96%。分品种来看，玉米种子销售收入为54.92亿元，同比+8.83%，占比

为62.87%，销售数量为1.80亿公斤，同比+9.82%；水稻种子销售收入为19.38

亿元，同比+22.11%，占比为 22.18%，销售数量为 5388.25 万公斤，同比

+15.87%。公司2024Q3末合同负债为38.70亿元，同比+14.82%，种子预售

款维持增长，新季销售收入有望继续维持增长。

费用支出增加明显，净利率短期承压。公司2024Q1-Q3销售费用为4.93亿

元，同比+10.91%，对应销售费用率17.10%（同比+3.35pct）；2024Q1-Q3

管理费用6.51亿元，同比-15.24%，对应管理费用率22.61%（同比+8.07pct）；

2024Q1-Q3研发费用为4.40亿元，同比+9.19%，对应研发费用率21.25%（同

比+5.72pct）；2024Q1-Q3财务费用率为6.09亿元，同比+73.03%，对应财

务费用率21.15%（同比+11.23pct），主要原因系受美联储持续加息周期影

响，境外汇率波动较大，境外子公司中长期外币贷款产生的汇兑损失同比增

加较多。受费用率提升影响，公司 2024Q1-Q3 毛利率同比-12.56pct 至

28.24%，但净利率同比-6.68pct至-29.72%。

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。

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。考虑到当期汇兑

损失影响，我们下调公司 2024-2026 年归母净利润预测为 3.7/6.2/7.3 亿元

（原为 5.1/6.3/7.3 亿元），2024-2026 年每股收益为 0.28/0.47/0.55 元，

对应当前股价 PE 为 40/23/20X，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 7,532 9,223 11,338 13,048 14,674

(+/-%) 115.0% 22.5% 22.9% 15.1% 12.5%

净利润(百万元) -833 200 365 623 725

(+/-%) -1433.7% -124.0% 82.5% 70.6% 16.4%

每股收益（元） -0.63 0.15 0.28 0.47 0.55

EBIT Margin 9.4% 11.4% 14.7% 14.8% 14.8%

净资产收益率（ROE） -13.6% 3.6% 6.2% 9.7% 10.4%

市盈率（PE） -17.3 72.1 39.5 23.2 19.9

EV/EBITDA 24.7 19.6 14.5 13.0 11.9

市净率（PB） 2.35 2.57 2.45 2.25 2.07

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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境外业务下滑，汇兑损失增加，盈利短期承压。公司 2024 年前三季实现营业收入

28.81 亿元，同比-14.46%，主要原因系受国内外玉米产业市场竞争加剧及粮食价

格持续低迷的影响，公司玉米种子销量同比下降；2024 年前三季实现归母净利润

-4.75 亿元，同比减亏 17.82%，主要受益于隆平生物股权交易的投资收益；扣非

归母净利润为-8.74 亿元，同比增亏 113.21%，主要原因有：（1）主营业务收入

同比下降导致毛利润同比减少；（2）受美联储持续加息周期影响，境外汇率波动

较大，境外子公司中长期外币贷款产生的汇兑损失同比增加 3.07 亿元，使得财务

费用较上年同期大幅增加。分季度来看，公司 2024Q3 实现营业收入 2.99 亿元，

环比-41.33%，同比-60.27%;2024Q3 实现归母净利润-5.87 亿元，环比-1805.18%，

同比-40.49%。

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

费用支出增加明显，净利率短期承压。公司 2024Q1-Q3 销售费用为 4.93 亿元，同

比+10.91%，对应销售费用率 17.10%（同比+3.35pct）；2024Q1-Q3 管理费用 6.51

亿元，同比-15.24%，对应管理费用率 22.61%（同比+8.07pct）；2024Q1-Q3 研发

费用为 4.40 亿元，同比+9.19%，对应研发费用率 21.25%（同比+5.72pct）；

2024Q1-Q3 财务费用率为 6.09 亿元，同比+73.03%，对应财务费用率 21.15%（同

比+11.23pct），主要原因系受美联储持续加息周期影响，境外汇率波动较大，境

外子公司中长期外币贷款产生的汇兑损失同比增加较多。受费用率提升影响，公

司 2024Q1-Q3 毛利率同比-12.56pct 至 28.24%，但净利率同比-6.68pct 至
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-29.72%。

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

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。考虑到当期汇兑损失影响，我们下

调公司 2024-2026 年归母净利润预测为 3.7/6.2/7.3 亿元（原为 5.1/6.3/7.3 亿元），

2024-2026 年每股收益为 0.28/0.47/0.55 元，对应当前股价 PE 为 40/23/20X，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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 3230 3924 3010 4207 5139 营业收入 7532 9223 11338 13048 14674

应收款项 2003 2243 2680 3031 3348 营业成本 4608 5556 6808 7831 8816

存货净额 3135 4555 5356 5925 6431 营业税金及附加 53 60 77 87 98

其他流动资产 936 1286 1587 1756 2025 销售费用 805 891 1049 1207 1365

流动资产合计 9305 12008 12633 14918 16943 管理费用 769 988 957 1074 1190

固定资产 2776 3923 4270 4723 5122 研发费用 591 677 782 913 1027

无形资产及其他 4318 4629 4445 4260 4076 财务费用 476 398 728 412 394

投资性房地产 5529 6092 6092 6092 6092 投资收益 (21) (39) (40) (40) (40)

长期股权投资 1184 1097 997 947 897

资产减值及公允价值变

动 435 140 (120) (160) (200)

资产总计 23112 27748 28437 30941 33130 其他收入 (1505) (1070) (782) (913) (1027)

短期借款及交易性金融

负债 6523 7081 6127 6532 6535 营业利润 (270) 363 777 1325 1543

应付款项 1437 1477 1775 2150 2336 营业外净收支 (25) (1) 0 0 0

其他流动负债 3222 4117 4822 5489 6266 利润总额 (295) 362 777 1325 1543

流动负债合计 11182 12676 12724 14171 15138 所得税费用 137 (12) 39 66 77

长期借款及应付债券 552 4098 4098 4098 4098 少数股东损益 400 173 373 636 740

其他长期负债 777 846 896 946 996 归属于母公司净利润 (833) 200 365 623 725

长期负债合计 1329 4943 4993 5043 5093 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 12511 17619 17717 19214 20231 净利润 (833) 200 365 623 725

少数股东权益 4477 4523 4821 5330 5922 资产减值准备 (32) (182) 107 36 35

股东权益 6124 5606 5898 6396 6977 折旧摊销 382 581 559 650 723

负债和股东权益总计 23112 27748 28437 30941 33130 公允价值变动损失 (435) (140) 120 160 200

财务费用 476 398 728 412 394

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (1925) (1752) (379) 39 (43)

每股收益 (0.63) 0.15 0.28 0.47 0.55 其它 621 (34) 191 472 557

每股红利 0.30 0.34 0.06 0.09 0.11 经营活动现金流 (2222) (1327) 963 1981 2197

每股净资产 4.65 4.26 4.48 4.86 5.30 资本开支 0 (1361) (949) (1116) (1172)

ROIC 5.52% 5.51% 5% 8% 9% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE -13.60% 3.57% 6.19% 9.74% 10.40% 投资活动现金流 1180 (1273) (849) (1066) (1122)

毛利率 39% 40% 40% 40% 40% 权益性融资 (13) 0 0 0 0

EBIT Margin 9% 11% 15% 15% 15% 负债净变化 (387) 3546 0 0 0

EBITDA Margin 14% 18% 20% 20% 20% 支付股利、利息 (393) (450) (73) (125) (145)

收入增长 115% 22% 23% 15% 12% 其它融资现金流 3969 (2899) (955) 406 3

净利润增长率 -1434% -124% 82% 71% 16% 融资活动现金流 2397 3294 (1028) 281 (142)

资产负债率 74% 80% 79% 79% 79% 现金净变动 1354 693 (914) 1196 933

股息率 2.7% 3.1% 0.5% 0.9% 1.0% 货币资金的期初余额 1876 3230 3924 3010 4207

P/E (17.3) 72.1 39.5 23.2 19.9 货币资金的期末余额 3230 3924 3010 4207 5139

P/B 2.4 2.6 2.4 2.3 2.1 企业自由现金流 0 (1444) 812 1414 1576

EV/EBITDA 24.7 19.6 14.5 13.0 11.9 权益自由现金流 0 (797) (549) 1428 1204

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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