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隆平高科创新盈利模式与财务政策分析
王慧慧

（新疆农业大学，乌鲁木齐 830052）

摘要：隆平高科作为中国种业的龙头企业，近几年的销售额和利润率呈现出快速稳定的增长态势，并且于 2017 年跻身全

球种业企业前十强。对隆平高科的创新盈利模式与财务政策进行了主要分析。根据隆平高科的盈利情况分析其盈利模式中

的利润点与利润屏障，同时根据销售毛利率、销售净利率、净资产收益率、营业利润率这 4 个指标分析隆平高科的盈利能力，从

而发现隆平高科的创新盈利模式。通过对隆平高科的营运资本政策、投资政策这两个财务政策的具体分析，进而对上市公司

的财务政策有更加深入的了解，能够对同行业起到借鉴作用。
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我国的种子行业较为分散，已上市的种业公司

有登海种业、敦煌种业、丰乐种业、隆平高科、农发种

业、荃银高科、神农大丰、万向德农这 8 个公司，主要

利润来源是通过经营杂交水稻种子、瓜果种子、蔬菜

种子、辣椒种子、棉花种子及花卉种子的研发、生产

和销售 [1]。据最新数据统计分析，隆平高科的每股

净资产、净资产收益率、总资产、总股本在同行业中

排名第一，其每股收益、净利润、营业收入、股东权益

比例、销售毛利率在同行业中排名第二，这足以说明

隆平高科是种子生产行业的佼佼者，同行业中的龙

头企业 [2]。

1　隆平高科创新盈利模式分析
隆平高科创新盈利模式的利润点是公司

优质的种质资源及高质量产品，利润屏障是核

心竞争力，创新盈利模式主要从两个因素进行 
分析。

1.1　利润点——公司优质的种质资源及高质量产

品　隆平高科作为中国种业龙头企业，其种业一直

处于高速发展状态，种子品质优良并且常年研发出

高质量的新品种。公司研发的玉米种子纯度可达

98.5%~99.3%（国家标准为 96%~98%），黄瓜种子

纯度可达 98%（国家标准为 95%）。公司每年研制

的新品种都对其进行生态测试并且测试范围分布广

泛，对种子不同地点的生态测试使得种子的抗性、适

应性、产量等指标的评价更加全面，使公司产品质量

保持稳定。公司还建立了产品质量追溯系统，以实

现生产、加工、仓储和配送信息的可追溯性，确保农

民可以放心购买高质量的产品 [3]。结合图 1 和图 2
可以看出，2014-2016 年所研发的水稻种子的销售

收入占总营业收入一半以上，并且在这 3 年一直呈

现增长趋势；玉米种子的销售收入占总营业收入的

比例仅次于水稻种子，玉米种子 2016 年的营业收入

为 3.42 亿元，相较于 2015 年的 4.18 亿元和 2014 年

的 4.12 亿元有所下降，2016 年玉米种子相较于 2015
年总销售量下降了 17.14%，生产量增长了 43.88%，

库存量相对增长了 86.85%。玉米种子的销量和营

业收入下降的原因是由于 2016 年我国大力实施种

植结构调整，玉米市场的改革、玉米储存政策的取

消以及玉米种植面积的减少都影响了玉米种子的 
生产 [4]。
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图 1　2014-2016 年种子销售收入
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图 2　2014-2016 年种子销售收入占营业总收入比例

1.2　利润屏障——核心竞争力　自 2006 年以来，

隆平高科将自主研发作为其主要发展战略，随着更

多新产品的出现，隆平高科的销售收入也逐年增加，

相应的研发支出也随着销售收入的增长而增长，年

R&D①投入占比约 10%。隆平高科的研发水平强大，

其研发成果种类多，尤其是水稻种子的研发，每年都

有新的品种问世 [5]。“隆两优”、“晶两优”系列是近

年研制的水稻系列品种，尤其是代表品种隆两优华

占和晶两优华占销量双双突破 300 万 kg。随着公司

的发展，研发基地由国内逐渐扩展到国外，隆平高科

已在多个国家建立了研发机构，其试验基地总面积

近 466.67hm2，在印度的 30 个测试点已经获得 11778
个数据点，印度中部和北部市场是品种的生态区域，

在这片区域中有七大系列产品非常突出；在菲律宾

测试了 11 个品种，预计每年将批准 2 个品种。杂交

玉米的育种已经扩展到美国，在美国建立了 2 个育 
种站 [6]。

隆平高科的研发投入从 2011-2016 年逐年升

高，研发支出占营业收入的比例也是逐年提升，2016
年占比约 10%，结合图 2 和图 3，可以看出隆平高科

在研发上的投入成效显著，这种以增大研发支出研

发新产品来销售的盈利模式是成功的。总体来说，

隆平高科作为中国种业的龙头企业，其优质的种质

资源，高水平的研发能力，营业收入中高的年 R&D

投入以及强大的行业影响力的品牌优势都使得隆平

高科每年具有很高的盈利。
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图 3　隆平高科研发投入

2　隆平高科盈利能力分析
2.1　销售毛利率　销售毛利率是销售净利率的基础，

销售毛利率越高，说明企业成本较低。根据表 1 可以

看出，2014-2016 年隆平高科的销售毛利率逐年上升，

并且每年都大幅度高于同行业的平均水平，是行业水

平的 4 倍左右，说明隆平高科近 3 年的销售情况良好，

呈现出稳定上升的趋势。销售毛利率逐年上升也说

明隆平高科的盈利能力较强，逐年稳步上升。

表 1　隆平高科盈利能力指标　　　　　（%）

指标 2014 年 2015 年 2016 年

销售毛利率 36.44 39.47 41.34
行业平均水平 10.78 11.60 10.14
销售净利率 17.95 23.07 21.82
行业平均水平 5.07 2.72 2.00
净资产收益率 18.92 20.86 8.88
行业平均水平 10.78 11.60 10.14
营业利润率 13.01 21.27 21.23
行业平均水平 4.41 2.97 4.01

2.2　销售净利率　根据表 1 可看出，2014-2015 年隆

平高科的销售净利率在上升，2016 年销售净利率有略

微下降，根据公司 2015 年和 2016 年的利润表可看出，

尽管该公司的净利润和销售收入与 2015 年相比有所

增长，但是 2016 年的销售费用和管理费用大幅增加，

使得公司的净利润与 2015 年相比没有按比例增加，销

售净利率有所下降。在公司运营中，经常出现虽然公

司正在扩大销售，但由于销售费用、财务费用和管理费

用的大幅增加，公司的净利润不一定按比例增加，有时

可能出现负增长。尽管隆平高科 2016 年销售净利率

下降，但是其销售净利率还是大幅高于行业平均水平，

说明在整个行业中隆平高科的盈利水平是较高的。
①　R&D ：即研究与试验发展（英文缩写为 R&D），是指为了增进已有的
知识，并利用这些知识去发明新的用途所进行的系统的创造性工作。
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2.3　净资产收益率　根据表 1 可看出，2014-2015
年隆平高科的净资产收益率在上升，2016 年净资产

收益率大幅下降，2014 年和 2015 年均高于行业平均

水平，2016 年低于行业平均水平，说明其 2016 年净

资产收益率下降水平较大。通过查阅公司 2016 年度

报告，发现公司在 2016 年完成了非公开发行，总股本

的数量从 99610 万股增加至 125619.4674 万股，净资

产和总资产也随着持续使用非公募基金的增加而增

加。在公司总股本和净资产大幅增加的情况下，报告

期内财务指标如每股收益和加权平均股本回报率下

降，如果公司的净资产收益率在一段时间内达到非

公开发行前的水平，可能会很困难，但公司将加强对

募集资金的管理，提高资金使用效率，进一步完善利

润分配政策，特别是现金分红政策和投资收益机制，

不断完善公司治理，为公司发展提供制度保障。

2.4　营业利润率　营业利润率的影响因素有销售

数量、单位产品平均售价、单位产品制造成本、控

制管理费用的能力和控制营销费用的能力。根据 
表 1 可看出，隆平高科 2015 年和 2016 年的营业利

润率分别为 21.27% 和 21.23%，差别不大，并且相比

于 2014 年有所上升，2016 年行业平均水平为 4.01%，

2015 年为 2.97%，隆平高科的营业利润率大幅高于

行业平均水平，说明隆平高科在 2015 年和 2016 年产

品销售额提供的营业利润较高，其盈利能力较强。

通过图 4 可以看出，隆平高科的开发支出逐年

上升，其无形资产和净利润也随之增长，且增长迅

速，增长幅度较大。隆平高科作为以研发创新为核心

竞争力的企业，其净利润的增长依托于 R&D 的投入，

R&D 投入越多，净利润越高，盈利能力也就越强，行

业竞争力自然就越强。图 4 显示净利润 2015-2016
年增长变缓，但总体来说依然呈现出上升态势。

3　隆平高科财务政策分析
3.1　营运资本政策　研发活动的支出与财务政策

存在明显的相关性，研发活动支出与负债融资呈反

比例关系，与现金持有呈正比例关系。隆平高科

2016 年的流动负债的主要负债为短期借款、应付账

款、预收账款，根据表 2 得出，隆平高科 2016 年的流

动负债金额占总资产的 20.73%，非流动负债中其主

要负债为应付债券，非流动负债占总资产的 6.56%，

与 2015 年相比其流动负债占总资产比率下降了

20.17%，非流动负债占总资产比率下降了 3.69%。

2016 年隆平高科 R&D 投入为 9.7%，2015 年投入为

8.15%，R&D 投入的增加使得隆平高科的负债融资

降低，此项财务政策运用较好。
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图 4　隆平高科 2011-2016 年开发支出、 

无形资产和净利润变化趋势图

表 2　资本结构指标

指标 2014 年 2015 年 2016 年

短期借款（万元） 64777 100380 61500
应付账款（万元） 30301 23240 31394
预收账款（万元） 23021 25930 35018
流动负债（万元） 156405 205481 164648
应付债券（万元） 44659 44799 44938
长期借款（万元） 4900 3774 3000
非流动负债合计（万元） 52064 51492 52119
速动比率（%） 1.89 2 1
现金比率（%） 41.46 57 35
资产负债率（%） 50.78 51 27
负债与所有者权益比率（%） 103.18 105 38
长期负债比率（%） 1.19 1 0

3.2　投资政策　外延并购继续推进。公司坚定不移

地实施“内生 + 外延”的发展战略，近年来向国内外

的拓展大幅增加。隆平高科提出的“3+X”的全品类

商业战略，有利于公司的快速发展。根据表 3 可以看

出，隆平高科近年一直以收购并购作为其扩张性投资

的一种方式，几乎每年都有，而且并购的公司在各方

面的市场影响力和科研实力都相当不错。隆平高科

通过收购来扩大经营规模、种业规模及市场占有率，

拓展了经营范围，增强了经营能力。隆平高科实行外

延加并购的双轮驱动的投资政策对其发展极其有利，

这样的战略布局从近年来隆平高科的影响力、盈利能

力上看，是非常正确的，并购优秀的企业，这项财务政

策的选择对隆平高科长期发展是一条正确之路。
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秘鲁藜麦栽培模式及其对我国的启示
周学永 1　付荣霞 1　李　航 1　周海涛 2　任贵兴 3　肖建中 4　A H Rajasab5

（1 天津市农副产品深加工技术工程中心 / 天津农学院食品科学与生物工程学院，天津 300384；
2 河北省张家口市农业科学院，张家口 075000；3 中国农业科学院作物科学研究所，北京 100081； 

4 天津黑马工贸有限公司，天津 301711；5 Faculty of Science & Technology，Gulbarga University，India，Karnataka，Gulbarga 585308）

摘要：藜麦自 1987 年引入我国后经历了一个相对沉寂的过程，直到 2011 年在山西省静乐县试种成功后，才掀起了研究热

潮。目前，我国技术人员对于藜麦这个来自南美洲的外来物种还缺乏充分了解，近年来出现了产量下降、病虫害发生严重的现

象。秘鲁是南美洲藜麦原产地国家，也是目前世界上藜麦最大的生产国和出口国，长期以来藜麦产量稳定，病虫害发生率低。

因此，秘鲁藜麦栽培模式对于我国有重要启示作用。介绍了秘鲁在藜麦品种选择、多样化栽培、合理轮作与休耕方面的经验以

及独特的农业社区管理制度。在此基础上，提出了改良我国藜麦栽培与管理模式的建议。

关键词：藜麦；秘鲁；栽培模式

藜麦（Chenopodium quinoa willd.）又称藜谷、

南美藜、昆诺藜、奎藜等，是藜属一年生自花授粉

双子叶植物，基础染色体数目 x=9，同源四倍体

（2n=4x=36）[1]。藜麦为南美印加土著居民的重要

传统食物，其主产区主要分布在南美洲安第斯高原，

已有 7000 多年的种植历史 [2]。藜麦具有耐寒、耐旱、

耐瘠薄、耐盐碱等特性。藜麦营养丰富，其籽粒蛋白

质含量高且必需氨基酸组成均衡。美国航空航天局

（NASA）将藜麦列为宇航员长期从事太空任务的理

想食物之一，联合国粮农组织（FAO）推荐藜麦为适

宜人类食用的“全营养食品”[3-4]，旨在让世界关注

藜麦的生物多样性和营养价值，及其在提供粮食和

营养安全、消除贫困等方面所能发挥的作用。

1987 年藜麦引入我国，由西藏农牧学院和西藏

农科院开始引种试验研究，并于 1992-1994 年在西

藏进行小面积试种，获得成功 [5-6]。此后由于产量较

低、栽培条件严格、粮食加工技术滞后等原因，藜麦

研究在国内陷于沉寂。而这个时期正是国外研究的

热点阶段，欧美等发达国家开展了广泛的试种和深

加工研究，取得了丰硕成果 [7-10]。藜麦种子为瘦果，

是传统意义上的食用部分，除了营养价值高以外，更

重要的是还具有预防糖尿病、高血压、高血脂等疾

病的功效 [11]。随着人们生活水平的提高，国内“三

高”人群日益增多，因此，藜麦再次受到我国学者的 基金项目： 天津市科技支撑重点项目（17YFZCNC00220，18YFZCNC01270）

表 3　隆平高科重要的收购事件

收购日期 收购公司

2005 年 3 月 11 日 湖南长元人造板股份有限公司

2007 年 9 月 10 日 湖南亚华控股集团股份有限公司

2009 年 12 月 31 日 湖南西城杂交水稻基因科技有限公司

2010 年 8 月 3 日 湖南隆平超级杂交稻工程研究中心有限公司

2011 年 4 月 15 日 四川隆平高科种业有限公司

2013 年 7 月 5 日 湖南隆平种业有限公司

2015 年 6 月 29 日 天津德瑞特种业有限公司

2016 年 10 月 28 日 广西恒茂农业科技有限公司

2017 年 3 月 13 日 湖北惠民农业科技有限公司

2017 年 11 月 12 日 河北巡天农业科技有限公司
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