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站在新一轮发展起点 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.262 0.128 0.185 0.228 0.246 

每股净资产(元) 1.82 1.95 2.13 2.36 2.61 

每股经营性现金流(元) 0.25 0.09 -0.43 0.50 0.37 

市盈率(倍) 34.42 94.03 55.46 45.04 41.79 

行业优化市盈率(倍) 32.73 62.02 64.02 64.02 64.02 

净利润增长率(%) 90.31% -51.07% 44.40% 23.14% 7.77% 

净资产收益率(%) 14.40% 6.58% 8.68% 9.66% 9.43% 

总股本(百万股) 583.79 583.79 583.79 583.79 583.79 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 我们看好公司基于以下三点： 

1、大股东混改、高管持股完成，公司站在新的起点上。去年 12 月大股东广弘资

产混改完成，新锦安旗下的两个合伙公司获得广弘资产 49%的股权，新锦安以地

产开发为主业，未来有望盘活公司大量的土地资源。同年 12 月，年仅 37 岁的蔡

飚先生担任广弘控股董事长，并在半年后包括董事长、总经理在内的核心治理层

和管理层通过分级资产管理计划以 9.058 元/股的价格增持公司 1.078%股份。截

至目前，我们认为各项准备工作逐步到位，公司有望站在新一轮发展起点上。 

2、多路径选择，护航公司发展：（1）外延助力，协同主业。公司于年报提出，

“积极探索以并购为主的资本运营工作，促进企业跨越式发展”，提出“加快外延

式发展步伐，加大教育、食品行业或相关行业的并购力度，拓展公司经营的宽度

和长度”，公司有望通过外延助力公司进一步发展。（2）借力大股东，资源协

同。早前，广弘资产曾提出利用广弘控股加快对广弘资产旗下的绿色食品主业资

产整合，进一步提高企业资本扩张能力和资本升值能力，公司目前是大股东广弘

资产旗下唯一一家上市平台，平台资源价值较为突出，也符合广东省国资委提高

省属企业资产证券化率目标的方向，值得关注。 

3、公司主业稳定、土地价值重估有望为公司提供安全边际。（1）公司主业提供

安全边际。公司主业主要分为图书发行和食品两大板块，图书业务板块市场及竞

争格局均较为稳定，年贡献利润 8000 万左右，养殖、食品业务当中养殖业务受

一定周期波动，食品业务较为稳定。在维持现在业务不变的情况下，主业盈利有

望保持在 1 亿以上。（2）土地价值重估有望为公司提供安全边际。公司目前拥有

超过 1397.37 亩的非商住用地，分布在广州、佛山、中山等地，未来有望转为商

住用地，如推进顺利，按照当地商业用地估值，公司有望获得 50 亿左右的土地

价值，为公司价值提供了安全边际。 

投资建议 

 综合考虑公司自身变化、9.058 元/股的增持均价以及业绩和土地安全边际等

因素，我们给予目标市值 100 亿，目标价 17.13 元，给予“买入”评级。 

风险 

 公司改革速度低于预期、土地重分类速度低于预期。 
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混改落地 + 高管增持，公司重现活力 

 广弘控股是大型省属国有控股上市公司，广东省 500 强企业。主要经营肉
类食品供应和教育出版物发行等业务，于 2009 年通过借壳亏损停牌达三
年多之久的“粤美雅”上市。 

图表 1：广弘控股上市历程 

时间 事件 

1992 年 7 月 

鹤山毛纺织总厂改造组建为定向募集的广东(鹤山)美雅股份有限公司, 原企业原有净资产全部以

1:4.6 溢折成国有股 3,070.72 万股，其他法人和内部职工以溢价 1:6 认购 4317.62 万股，公司总

股份 7,338.34 万股。 

1993 年 11 月 
向社会新增发行 2,550 万股，每股 7.2 元，总股份 9,938.3 万股，于 1993 年 11 月 18 日在深交

所上市，简称“粤美雅”，主营业务为毛纺织。 

2006 年 5 月 因连续三年亏损，公司股票被深交所暂停上市。 

2007 年 12 月 
广东省广弘资产经营有限公司作为重组方对公司进行重组。新轻纺将其持有粤美雅 11,769.7 万股

份（占公司股本总额的 29.68%），按照每股 1 元转让给广弘公司 

2008 年 11 月 
公司重大资产重组获证监会通过，粤雅美发行 18,727.4 万股购买广弘持有的注入资产，发行价

格每股 2.15 元，公司总股本 58,379 万股 

2009 年 6 月 重大重组登记完成，广弘控股比例达 49.4% 

2009 年 9 月 公司更名为广弘控股，9 月 11 日恢复上市 
 

来源：公司公告、国金证券研究所 

广东省国企改革风起，混改落地 

 混改落地，打响广东省国资混该第一单。2014 年开始，广东省国资委对旗
下控股公司进行了一系列的改革，2015 年 12 月 24 日，公司公告称，公
司接广弘资产公司通知，称公告期内由深圳市新锦安股权投资合伙企业及
深圳市兰光股权投资合伙企业组成的联合体以 29.46 亿元摘得广弘资产公
司 49%股权，其中 260,525 万元用于增资扩股，34,069 万元用于受让广弘
资产 10%的股权。 

图表 2：母公司广弘资产混改历程 

时间 事件 

2014 年 2 月 28 日 

广东省国资委根据《省属企业商贸资产重组方案》，组建广东省商贸控股集团有限公司，

广弘资产经营有限公司股东由广东省国资委变更为广东省商贸控股集团，国资委依然为

其实际控制人 

2015 年 8 月 14 日 因控股股东广东省广弘资产经营有限公司正在筹划混合所有制改革事项，公司停牌 

2015 年 12 月 24 日 
深圳市新锦安股权投资合伙企业及深圳市兰光股权投资合伙企业组成的联合体以约 29.46

亿元摘得广弘资产公司 49%股权 
 

来源：公司公告、国金证券研究所 
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图表 3：广弘控股大股东股权变化图 

 

来源：公司公告、国金证券研究所 

 新引入的股东深圳市新锦安股权投资合伙公司和深圳兰光股权投资合伙公
司具有相同的普通合伙人-新锦安实业发展(深圳)有限公司，公司主要从事
房地产开发经营业务、物业管理业务、停车场等业务。而另一有限合伙人
是西部信托有限公司，新锦安实业通过引入信托资金采用杠杆方式入驻广
弘资产。此次混改落地后，将有利于广弘土地资源盘活，并为后续公司发
展奠定一定基础。 

董事长履新，高管增持计划完成 

 大股东提名新董事长。2015 年 11 月 11 日，公司原董事长周凯先生辞去公
司董事长等职务，同年 12 月，蔡飚先生担任广弘控股董事长。从履历看，
蔡飚先生年轻有为，在 33 岁时就已经为正处级，37 岁时已经在广东商贸
控股担任总经理助理，随后兼任广弘控股的董事长。 

图表 4：董事长简历 

时间 职位 

2015.12 广东广弘控股股份有限公司董事长 

2015.10 至今 
广东省商贸控股集团有限公司总经理助理、广东省广弘资产经营有限公司副总经理、党委委

员、广东广弘控股股份有限公司党委书记 

2015.3-2015.10 广东省商贸控股集团有限公司总经理助理、纪委副书记 

2014.1-2015.10 广东省商业企业集团公司党委副书记、纪委书记、广东省广弘资产经营有限公司监事会主席 

2013.10-2014.1 广东省商业企业集团公司总经理助理、纪委副书记、人力资源部（离退休人员工作部）部长 

2013.5-2013.10 广东省商业企业集团公司纪委副书记、人力资源部（离退休人员工作部）部长 

2011.3-2013.5 广东省商业企业集团公司纪委副书记、审计处(纪检监察室）处长（主任） 

2010.5-2011.3 广东省商业企业集团公司人事处（党群处）副处长 

2009.3-2010.5 广东广商现代流通技术服务有限公司副总经理 

2004.7-2009.3 广东省商业企业集团公司人事处副科长、科长 

2002.8-2004.7 广东省商业企业集团公司人力资源部办事员 

1978 年生，中共党员，工商管理硕士，高级人力资源资源管理师 
 

来源：公司公告、国金证券研究所 

 高管增持计划完成，彰显对公司未来发展信心。公司公告截止 2016 年 7
月 27 日，由增持参与人共同参与的“中粮-民生价值成长 1 号分级资产管
理计划”已完成增持公司股份。分级资产管理计划分别于 2016 年 7 月 26
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日和 7 月 27 日增持了公司股份 6,292,828 股，占公司股份总数的 1.078%，
增持均价为 9.058 元，参与人 6 个月内不减持所持本公司股份。 

图表 5：参与增持高管名单、职位 

高管 职位 

蔡飚 董事长 

陈子召 董事、总经理 

郭伟亮 党委副书记 

潘芸 监事 

缪安民 副总经理 

朱小宁 副总经理 

刘汉林 副总经理 

陈增玲 副总经理、财务负责人 

苏东明 董秘 

李旺 其他核心管理人员 
 

来源：公司公告、国金证券研究所 

 

理顺激励机制，为发展蓄势 

引进来，筑巢引凤；走出去，开疆辟土 

 公司半年报提出按照“引进来，筑巢引凤；走出去，开疆辟土”的思路，
积极探讨外延式发展新方法，加快发展步伐，积极寻找并购标的充实上市
公司发展后劲，想方设法为股东创造效益。其中“引进来，筑巢引凤”：公
司将根据具体情况，积极引入不同形式的战略投资者和合作伙伴，促进双
方的共同发展，总部经济大楼的招商引资是其中的一个方面。“走出去，开
疆辟土”：公司将积极探讨外延式发展的新方法，加快发展步伐，积极寻找
并购标的充实上市公司的发展后劲，想方设法为股东创造效益。 

 随着大股东混改完成，高管激励机制完善，根据公司年报提出的思路，外
延有望成为助力公司发展的手段之一，公司年报提出，未来公司将积极探
索以并购为主的资本运营工作，积极与包括民营企业在内的同行企业对接
合作，加快外延式发展步伐，未来有望加大教育、食品行业或相关行业的
并购力度，拓展公司经营的宽度和长度，促进企业跨越式发展。 

大股东广弘资产国资背景，旗下资产众多 

 广东省广弘资产经营有限公司（简称“广弘资产”）成立于 2000 年 9 月，
是广东省国资委直属三大资产经营公司之一，广弘资产经营有限公司持有
广弘控股 51.5%的股权。广弘控股目前是大股东旗下唯一一家上市平台，
公司早先曾提出利用广弘控股加快对广弘资产旗下的绿色食品主业资产整
合，进一步提高企业资本扩张能力和资本升值能力。1公司作为大股东旗下
唯一一家上市平台，平台资源价值较为突出，也符合广东省国资委提高省
属企业资产证券化率目标的方向，值得关注。 

 广弘资产目前致力于发展食品、医药、有色金属三大主业，拥有食品、医
药、有色金属，以及建筑房地产、教育出版物发行、旅游酒店等产业。我
们预计有色金属业务收入约占广弘资产总收入的 50%以上，医药业务收入
占比约 18%左右，食品占比约 20%左右。但是毛利方面，食品板块占据绝
对优势，毛利占比预计约 35%，而有色金属业务因以贸易为主，毛利率较
低，大约仅占公司总毛利的 15%左右，医药毛利预计在 25%左右。 

                                                           
1
 文字来源：《广东省广弘资产经营有限公司 2012 年度第一期短期融资券募集说明书》P62，积极探索开展多种形式的资本运营工作，

全力扶持有品牌、有市场、有效益的骨干企业，充分利用自身的市场网络比较优势和资金比较优势，通过兼并收购，向有价值的主业产

业链延伸。抓好生产经营为资本运营创造条件，加大资本运作力度，为生产经营提供更大的空间。其次，充分发挥“广弘控股”上市企

业资本市场平台的作用，加快对广弘公司绿色食品主业资产的整合，进一步提高企业资本扩张能力和资本升值能力。 
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 在食品产业方面，公司已形成饲料生产销售、畜禽养殖、冷藏加工、粮油
加工、饮料生产及贸易配送全产业链布局。医药产业已初步形成药品生产
制造、产品研发、物流配送、产品分销和零售连锁经营的业务链条，业务
范围涵盖中西药品的生产和中西药品、药材和医疗器械的批发、零售和进
出口等，拥有广东省内广泛的医药市场营销网络。目前，公司不断整合自
身医药资源，进一步提升医药板块的竞争力。 

图表 6：大股东广弘资产经营公司旗下一级子公司情况 

  企业名称 
注册资本 持股比

例 
主营业务 

（万元） 

食品板

块 

广东广弘控股股份有限公司 58379  52.24% 食品、书籍等 

广东粤冠粮油饲料有限公司 780  100% 
小麦、白砂糖等粮油产品及饲料原材料的批发

贸易业务 

广东广粮实业有限公司 1000  100% 粮食收购、酒批发、预包装食品、饲料销售 

广东省广弘九江饲料有限公司 2664  90% 配合饲、浓缩料加工、销售；饲料原材料销售 

广东省畜禽生产发展有限公司 500  100% 畜禽生产、场地出租 

佛山市三水家乐饲料有限公司 620  100% 
配合料生产销售、代购代销饲料、饲料添加

剂、饲料原料 

广东弘业实业开发有限公司 500  100% 粮油、食糖批发、仓库租赁 

广东广之盈贸易有限公司 500  90.20% 
农产品、农副产品销售，预包装食品、乳制品

批发，货物进出口、技术进出口、国内贸易 

医药板

块 

广东省医疗器械工业公司 2400  100% 
医疗器械、病人标识、Ⅱ类 6846植入材料和人

工器官、临床检验分析仪器带生产销售 

广东本草药业集团有限公司 22600  49.62% 
中药材，中成药，化学原料药、药制剂，抗生

素原料药、制剂，生化药品，生物制品等销售 

广东省卫生发展总公司 6495  100% 

中药材，中药饮片，中成药，化学原料药、药

制剂，抗生素原料药、制剂，生化药品，医疗

器械，III类射线装置等销售 

广东省医药集团有限公司 5000  90% 

中药材，中药饮片，中成药，化学原料药、药

制剂、抗生素原料药、制剂，生化药品、制

品，医疗器械，体外诊断试剂等销售 

广东省制药工业公司 1139  100% 
药品，第二类精神药品、药品类易制毒化学

品、注射穿刺器械，医疗机械销售 

有色金

属 

广东广弘国际贸易集团有限公司 53000  100% 货物、技术进出口、为投资者选择投资项目 

广东广弘华侨铝加工有限公司 1900  100% 制造、加工、销售日用铝制品、型材 

广东广弘金属物流有限公司 3000  90% 代办货运手续，货物仓储机械租赁，煤炭批发 

广东广弘金属矿产有限公司 3000  100% 销售：金属、矿产品（不含钨、锡、锑） 

房地产 广东广弘房产集团有限公司 5000  100% 房地产开发经营，物业管理，自有物业租赁 

旅游、

酒店 

广东省拱北中旅集团有限公司 3246  100% 酒店管理；企业管理咨询 

广东省国际体育旅游公司 150  100% 
国内及入境旅游；体育器材、运动服装、体育

用品销售；体育咨询、体育团队商业性表演 

其他 

广东新侨实业有限公司 1000  100% 
酒店管理、停车场经营、百货销售、自有物业

出租及管理、货物进出口、技术进出口 

广东省教育服务公司 500  100% 国内版图书、报纸、期刊零售 

深圳恒明辉纸品有限公司 300  70% 纸业 

广东广弘创业投资有限公司 3000  100% 创业投资业务、代理创业投资业务 

广东广弘文化体育产业发展有限

公司 
500  100% 

组织、承办国内外文化体育项目运作；会展服

务、礼仪婚庆服务，文体场馆设施租赁；文体

相关产品经营；制作、发布、代理国内外广告 
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广东广弘拍卖行有限公司 600  70% 
除国家特别规定以外的物品，动产、不动产以

及无形资产（含企业产权、股权）的拍卖 

  广东省广弘商贸集团有限公司 1000  51% 

金属材料，矿产品，建筑材料，化工原料，饲

料原料，包装材料销售；货物进出口、技术进

出口，废旧物资回收；煤炭批发经营 
 

来源：清算所、国金证券研究所 

 部分主要公司情况简介： 

 广东广粮实业有限公司现拥有饮料年生产能力超过 13 万吨，产品覆盖
碳酸饮料、果汁饮料、凉茶饮料、功能性饮料、谷物类植物蛋白饮料
等全系列饮料产品，遍及国内 30 多个省市地区，并远销美国、澳洲、
法国、中东、印度等 20 多个国家和地区。同时，还拥有粮油生产加工
基地，年生产能力达 6000 吨。估计目前公司收入超过 12 亿。同时公
司拥有饮料、粮油、宠物食品等自主品牌产品 10 多项。2011 年，广
粮实业与广州医药集团有限公司合作生产老吉品牌饮料，形成了企业
生产资源与第三方品牌资源的整合，进一步提升了发行人的竞争力。 

 广东省广弘九江饲料有限公司占地面积约 6 万平方米，主要经营：鸡、
猪、鱼、鸭鹅等配合饲料、畜禽、水产、添加剂、预混浓缩料等产品，
共十四个系列五十多个品种，饲料年产量 20 多万吨，估计公司收入超
过 5 亿。销售地区主要集中在广东省地区包括：茂名市、开平市、江
门市、云浮市、新会市、清远市、四会市和肇庆市等；同时公司还经
营农产品国内贸易和进出口国际贸易、是开发、生产、经营、销售于
一体，是广东省政府“菜篮子工程”配套项目之一，是全国饲料行业
中具有较高知名度的国家二级企业。 

 广东省拱北中旅集团有限公司是珠海地区最大的集旅游、宾馆、餐饮、
物业管理于一体的服务种类齐全的大型旅游酒店企业，其重点经营产
品为酒店业务，主要有华侨宾馆、华粤酒店、六和酒店等；旅行社业
务范围包括赴台游组团业务、票务业务、会展业务，以及进出口业务
等。公司发展方向确立以五星级酒店为龙头的发展格局，通过产业互
动加快连锁发展。是珠海地区最大的。 

传统主业业绩、土地和高管增持提供安全边际 

书本、养殖食品业务保障公司利润 

 公司的主要从事肉类食品业务和教育出版物发行业务，公司主营业务和利
润自上市以来均稳定增长。 

 收入方面图书类业务维持 10%-30%的增长，食品业自上市快速扩张后
目前保持相对稳定，食品业收入常年维持在 10 亿以上。 

 利润方面，图书业务净利每年维持 10%以上的增长，2015 年公司图书
净利达到 8708 万元，同比增加 14.7%；养殖食品业务由于养殖周期的
影响，利润波动较大，但平均每年为公司提供 2000 万左右的净利。 
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图表 7：主营业务稳定增长  图表 8：公司毛利稳定增长2
 

 

 

 

来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

 目前公司教育出版发行业务由广东教育书店来承担，公司主要提供中小学
教材、幼儿教材和教辅，公司在广东省内已经开设超过 60 家连锁发行网点
来推进连锁网络经营模式，目前公司盈利模式主要是发行中小学免费教材
的服务费，以及非免费教材、教辅购销差价。此外，由于中小学免费教材
发行具有较高的资质要求，公司是广东省中小学免费教材发行的两个渠道
之一（另一个是广东新华发行集团）。受益公司业务扩张和费用控制，公司
销售净利率从上市之初的 8.67%达到 15 年的 10.29%。 

图表 9：公司发行业务稳定增长  图表 10：小学在校人数已经企稳回升 

 

 

 
来源：公司公告、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 

 目前小学在校人数已经开始连续两年回升，预计未来中小学人数将重启回
升态势，公司作为两大中小学免费教材的发行渠道，将受益中小学生数回
升而回升，公司出版业务有望维持稳定增长，预计 2016-2018 公司出版业
务贡献 9.17 亿、10.3 亿、11.04 亿的收入，为公司贡献 8984 万、9067 万
和 9274 万净利润。 

                                                           
2
 2014 年公司原有子公司嘉兴公司股权转让项目挂牌交易成功。嘉兴公司股权的顺利出让，为公司实现了投资收益。 
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图表 11：公司发行业务盈利预测 

图书发行 2016E 2017E 2018E 
平均售价（元/册） 9.65  10.80  11.50  

增长率（YOY） 8.04% 11.92% 6.48% 

销售数量（万册） 9,500  9,540  9,600  

增长率（YOY） 0.27% 0.42% 0.63% 

销售收入（百万元） 916.75  1,030.32  1,104  

增长率（YOY） 8.33% 12.39% 7.15% 

毛利率 16.30% 15.20% 14.32% 

销售成本（百万元） 767.32  873.71  945.91  

增长率（YOY） 11.77% 13.87% 8.26% 

单位成本（元/册） 8.08  9.16  9.85  

增长率（YOY） 11.46% 13.39% 7.59% 

毛利（百万元） 149.43  156.61  158.09  

增长率（YOY） -6.43% 4.80% 0.95% 

占总销售额比重 46.42% 46.50% 45.30% 

占主营业务利润比重 48.38% 47.42% 45.40% 
 

来源：国金证券研究所 

 公司肉类食品业务包括冷库业务、冻品市场业务、冻品贸易等，主要由广
弘食品等公司经营。其中冷库业务和冻品市场业务采用“冷库+市场”经营
模式，为进场经营的商户提供冷藏服务和经营场地，并收取冷藏服务费和
商铺租金；冻品贸易主要采用自购自销和区域总代理等经营模式，来赚取
冻肉产品购销差价。 

 公司拥有华南地区最大的食品冷藏库（预计冷库库容 3.58 万吨，均为零下
18-20 度低温库），其冷库年吞吐量达 50 万吨，并承担了广东冻肉储备任
务，冷库周边的冻品交易中心是华南规模最大的冻品交易市场（2 万多平
方米），覆盖珠三角和港澳的肉类冷冻食品物流配送，其中公司冻品交易市
场的整体交易量占广州市冻肉市场 70%的份额。 

 公司背靠冷库和冷冻食品批发市场进行公司自有的冻品相关业务，但是随
着 2015 年生猪价格快速上涨，公司为了控制经营风险获取更多收益，主
动减少了冻品贸易业务，同时增加了种猪和仔猪销售。 

 公司利用冷库在满足自用外还快速扩张了冷库经营和物业出租业务。每年
冷库库位出租率约为 70%（代储省级储备冻肉占用其余的约 30%），每年
市场摊位出租率约为 95%。 
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图表 12：控制经营风险，增加冷库经营与物业出租业务  图表 13：冷库经营与物业出租业务毛利高 

 

 

 

来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

 16 年上半年公司冻品业务收入减少了 22.49%至 3.22 亿，而高毛利的冷库
经营和物业出租业务则快速扩张了 15.11%至 4411 万。今年生猪价格持续
位于高位，预计今年公司今年依旧控制冻品业务，而随着生猪价格逐步下
滑，公司冻品业务有望重新扩张。预计 16-18 年冻品业务贡献收入 6.69 亿、
7.6 亿和 8.6 亿，为公司贡献毛利 1773 万、1368 万和 1762 万元。 

图表 14：猪肉价格逐步回落，冻品业务有望重新扩张  图表 15：冻品业务盈利预测 

 

 冻品 2016E 2017E 2018E 
平均售价（元/吨） 22,300  20,000 19,100 

增长率（YOY） 53.93% -10.31% -4.50% 

销售数量（万吨） 3  3.8  4.5 

增长率（YOY） -48.03% 26.67% 18.42% 

销售收入（百万元） 669  760  859.50  

增长率（YOY） -20.01% 13.60% 13.09% 

毛利率 2.65% 1.80% 2.05% 

销售成本（百万元） 651.27  746.32  841.88  

增长率（YOY） -19.91% 14.59% 12.80% 

单位成本（元/吨） 21,709 19,640 18,708 

单吨毛利（元/吨） 590.95 360 391.55 

毛利（百万元） 17.73  13.68  17.62  

增长率（YOY） -23.32% -22.84% 28.80% 
 

来源：wind、国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 冷库经营与物业出租业方面，今年由于生猪价格位于高位，冷库经营和物
业出租有望快速扩张，预计 16-18 年冷库经营提供收入 7500 万、7300 万
和 7700 万，贡献毛利 3600 万、3869 万和 4397 万元。物业出租方面预计
16-18 年冷库经营提供收入 3800 万、4400 万和 5200 万，贡献毛利 2546
万、3080 万和 3744 万元。 
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图表 16：冷库经营业务盈利预测  图表 17：物业出租业务盈利预测 

冷库经营 2016E 2017E 2018E 
销售收入（百万元） 75  73  77  

增长率（YOY） 15.63% -2.67% 5.48% 

毛利率 48% 53% 57.10% 

销售成本（百万元） 39  34.31  33.03  

增长率（YOY） 2.17% -12.03% -3.72% 

毛利（百万元） 36  38.69  43.97  

增长率（YOY） 34.88% 7.47% 13.64% 

占总销售额比重 3.80% 3.29% 3.16% 

占主营业务利润比重 11.66% 11.72% 12.63% 
 

 物业出租 2016E 2017E 2018E 

销售收入（百万元） 38  44  52  

增长率（YOY） 17.14% 15.79% 18.18% 

毛利率 67% 70% 72% 

销售成本（百万元） 12.54  13.20  14.56  

增长率（YOY） 8.10% 5.26% 10.30% 

毛利（百万元） 25.46  30.80  37.44  

增长率（YOY） 22.17% 20.97% 21.56% 

占总销售额比重 1.92% 1.99% 2.13% 

占主营业务利润比重 8.24% 9.33% 10.75% 
 

来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 公司畜禽养殖方面，受益今年畜禽价格处于高位，同时成本端玉米价格位
于多年低位，公司畜禽收入和毛利快速上升，其中种禽业务和肉猪大幅扭
亏，到今年半年报时，公司种禽业务和肉猪业务毛利率分别为 19.7%和
16.49%；同样种猪和仔猪的毛利率也达到上市以来最高的 47.76%和
47.65%，然而由于生猪价格和鸡肉价格位于历史高位，公司肉品加工业务
小幅亏损。 

图表 18：生猪和仔猪价格相对高位有望持续到明年二季
度 

 图表 19：玉米、豆粕价格维持低位，助推养殖盈利 

 

 

 
来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 

 预计生猪价格相对高位有望维持到明年二季度，同时受益国内玉米高库存，
玉米价格 17、18 年都有望持续位于低位，养殖毛利有望维持相对较高状
态，预计 16-18 年种猪、仔猪和肉猪方面受生猪价格下滑，收入和毛利将
有所下滑；但是肉品加工业务将受益价格下滑而逐步实现盈利。 

图表 20：猪苗板块盈利预测  图表 21：种猪板块盈利预测 

猪苗 2016E 2017E 2018E 
平均售价（元/头） 600  520 490  

增长率（YOY） 57.07% -13.33% -5.77% 

销售数量（万头） 7.70  7.30  7.50  

增长率（YOY） 28.33% -5.19% 2.74% 

销售收入（百万元） 46.20  37.96  36.75  

增长率（YOY） 101.57% -17.84% -3.19% 

毛利率 46% 39.50% 35% 

销售成本（百万元） 24.95  22.97  23.89  

增长率（YOY） 19.37% -7.95% 4.01% 

平均成本（元/头） 324 314.60 318.50 

 种猪 2016E 2017E 2018E 
平均售价（元/头） 2,140  1,910  1,840 

增长率（YOY） 28.89% -10.75% -3.66% 

销售数量（万头） 1.60  1.80  2.20  

增长率（YOY） 44.14% 12.50% 22.22% 

销售收入（百万元） 34.24  34.38  40.48  

增长率（YOY） 85.78% 0.41% 17.74% 

毛利率 48.70% 45% 42% 

销售成本（百万元） 17.57  18.91  23.48  

增长率（YOY） 29.92% 7.65% 24.17% 

平均成本（元/头） 1,098 1,051 1,067   
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毛利（百万元） 21.25  14.99  12.86  

增长率（YOY） 952.08% -29.45% -14.22% 

占总销售额比重 2.34% 1.71% 1.51% 

占主营业务利润比重 6.88% 4.54% 3.69% 
 

毛利（百万元） 16.67  15.47  17  

增长率（YOY） 239.61% -7.22% 9.89% 

占总销售额比重 1.73% 1.55% 1.66% 

占主营业务利润比重 5.40% 4.68% 4.88% 
 

来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 

图表 22：肉猪板块盈利预测  图表 23：加工肉制品板块盈利预测 

肉猪 2016E 2017E 2018E 
平均售价(万元/吨) 1.75  1.60  1.50  

增长率（YOY） 58.80% -8.57% -6.25% 

销售数量(吨) 890  800  700  

增长率（YOY） -39.46% -10.11% -12.50% 

销售收入(百万元) 15.58  12.80  10.50  

增长率（YOY） -3.86% -17.82% -17.97% 

毛利率 16.30% 9.50% 3.60% 

销售成本(百万元) 13.04  11.58  10.12  

增长率（YOY） -44.83% -11.14% -12.62% 

平均成本(万元/吨) 1.46 1.45 1.45 

毛利(百万元) 2.54  1.22  0.38  

增长率（YOY） -134.17% -52.10% -68.91% 

占总销售额比重 0.79% 0.58% 0.43% 

占主营业务利润比重 0.82% 0.37% 0.11% 
 

 加工肉制品 2016E 2017E 2018E 
平均售价（元/吨） 38,000  35,000  33,000 

增长率（YOY） 28.24% -7.89% -5.71% 

销售数量（吨） 163  172  185  

增长率（YOY） -30.20% 5.52% 7.56% 

销售收入（百万元） 6.19  6.02  6.11  

增长率（YOY） -10.49% -2.81% 1.41% 

毛利率 -10.15% -2% 5% 

销售成本（百万元） 6.82  6.14  5.80  

增长率（YOY） -5.89% -10% -5.55% 

平均成本（元/吨） 41,857 35,700 31,350 

毛利（百万元） -0.63  -0.12  0.31  

增长率（YOY） 90.51% -80.85% -353.53% 

占总销售额比重 0.31% 0.27% 0.25% 

占主营业务利润比重 -0.20% -0.04% 0.09% 
 

来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 禽养殖方面，伴随消费区域扩大和禽产业链景气度回升，同时成本端玉米
价格位于低位，公司禽业业务也将保持良好发展，预计公司种禽业务景气
度仍将高位持续。 

图表 24：种禽板块盈利预测  图表 25：肉鸡板块盈利预测 

种禽 2016E 2017E 2018E 
销售收入（百万元） 110  150  180  

增长率（YOY） 61.34% 36.36% 20% 

毛利率 21% 28% 25% 

销售成本（百万元） 86.90  108  135  

增长率（YOY） 14.60% 24.28% 25% 

毛利（百万元） 23.10  42  45  

增长率（YOY） -401.96% 81.82% 7.14% 

占总销售额比重 5.57% 6.77% 7.39% 

占主营业务利润比重 7.48% 12.72% 12.92% 
 

 肉鸡 2016E 2017E 2018E 
销售收入（百万元） 14  14  13  

增长率（YOY） 5.82% 0% -7.14% 

毛利率 82% 80% 78% 

销售成本（百万元） 2.52  2.80  2.86  

增长率（YOY） -16% 11.11% 2.14% 

毛利（百万元） 11.48  11.20  10.14  

增长率（YOY） 12.22% -2.44% -9.46% 

占总销售额比重 0.71% 0.63% 0.53% 

占主营业务利润比重 3.72% 3.39% 2.91% 
 

来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 其他业务板块包含国内贸易、酒类销售以及其他，这一板块相对比较稳定，
预计 16-18 年贡献收入 4978 万、5343 万和 5755 万，贡献毛利 581 万、
568 万和 544 万。 

高管增持彰显信心 

 今年 7 月 27 日包括董事长、总经理在内的核心治理层和管理层通过中粮-
民生价值成长  1 号分级资产管理计划以 9.058 元 /股价格增持公司
6,292,828 股，并承诺在该计划增持期间及在增持完成后 6 个月内不减持
所持本公司股份。通过股份增持，彰显了董事长、总经理等核心治理层和
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管理层对公司未来发展前景的信心以及对公司价值的认可，并且随着增持
完成，优化了激励机制，有望促进公司持续、稳定、健康发展。 

土地资源为公司提供安全边际 

 公司目前拥有超过 1397.37 亩的非商住用地，分布在广州、佛山、中山等
地，公司当时按照原值入账，未来有望转为商住用地，如推进顺利，按照
当地商业用地估值，公司有望获得 50 亿左右的土地价值，为公司价值提供
一定安全边际。 

图表 26：公司土地分布及估价 

土地分布 土地面积

（亩） 

商住用地单

位价值 

（万元/亩） 

按商住用地计

算的土地价值 

（亿元） 

工业用地单

位价值 

（万元/亩） 

按工业用地评估价值

(亿元) 

广州荔湾区 97.06 6670.1  64.74 113.33 1.1 

佛山南海 1100多 260.09 28.61 60.00 6.6 

中山坦洲 200.31 433.33  8.68 25.46 0.51 

合计 超 1397.37  102.03  8.21 

商住用地分成（假

设公司获得 50%的

土地价值） 

  51.02   

工业用地价值计算     8.21 
 

来源：公开信息、国金证券研究所。注：我们考虑到政府分成和税费的影响假设公司获得 50%的土地价值。， 

 广州荔湾区土地位于广州市西村水厂路 5 号，该地块面积 64,704.20 平方
米（折合 97.06 亩），法定为工业用途，目前作为冷库仓储经营所用，该地
块地处广州市中心区域，南临环市西路，东近广州火车站，周边以商贸功
能为主，是广州市鞋业批发的商业中心，地理位置优越。广州市正在进行
三旧改造，未来此块工业用地有望改为商业用地，近期荔湾楼面地价均价
为 2.4 万/㎡，成交均价约 10 万/㎡，因此我们预计该地块土地价值达到
64.74 亿。 

图表 27：广州土地位于中心城区，预计估价 64.74 亿  图表 28：近期广州商业用地拍卖价 

 

  成 交 面

积 ( 万

平) 

成交总价

(万元) 

平 均 楼

面 地 价

(元/㎡) 

成交均价

(元/㎡) 

白云区  16.96  655876 13,482  38,667 

番禺区  6.99  82154  9,080   11,756 

海珠区  1.88  197110  13,000 105,069 

花都区  75.57  545396  2,984   7,217  

黄埔区  13.49  735840  27,273  54,547 

荔湾区  4.38  434676  24,374  99,205 

南沙区  12.06  146960  4,710  12,187 

增城区  135.36  1210600  4,852  8,944 
 

来源：百度地图、国金证券研究所  来源：公开信息、国金证券研究所 

 佛山土地位于广三高速和佛山一环交汇处，交通方便，距离广州市中心 25
千米。综合考虑该土地周围土地价格与广州市中心距离也是 25 千米的番禺
区的商业用地价格，我们估计该土地楼面价 1300 元/㎡，库容率为 3，最
终估计该土地价值 28.61 亿。 
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图表 29：佛山土地 1,100 多亩，估价 28.61 亿  图表 30：近期佛山南海区商住用地楼面价  

 

 土地所在地 楼面价(元/㎡) 

南海区广东金融高新技

术服务区 B 区 

4092 

南海区丹灶镇南海国家

生态工业示范园 

1119 

南海区西樵镇崇南村第

十八村民小组 

1266 

 

来源：百度地图、国金证券研究所  来源：公开信息、国金证券研究所 

 中山土地改商业用地进度在三块土地中是最快的。中山坦洲土地位于中山
市坦洲镇十四村官围，毗邻珠海，占地 133,542.90 ㎡（折合 200.31 亩），
南面紧邻珠海市香洲区，已完成宗地红线外“五通”（即通路、通电、通上
水、通下水、通讯）。公司距离暨南大学珠海校区仅 2 公里，距离市级商服
中心（新香洲）约 6 公里，宗地周边分布有超级市场、银行、卫生所、农
贸市场等。目前，许多珠海人到坦洲买房居住，因此地理位置较好。2016
年中山拍卖的板芙镇和火炬开发区土地的均价达到 4500 元/㎡，较 2015
年时接近翻倍。而据调研 2013 年坦洲商住土地已经拍卖到 6000 元/㎡，
该地理位置相对较好，因此我们认为目前成交均价有望达到 6500 元/㎡，
以此估算土地价值为 8.68 亿。 

图表 31：中山坦洲土地 200.31 亩，估价 8.68 亿  图表 32：2015 年中山商业用地拍卖价 

 

  成交总

面积

(㎡) 

平均楼面

地价（元

/㎡） 

成交总

价（万

元） 

成交均价

（元/

㎡） 

板芙镇 0.14 420 1,170 2,925 

东区 9.20 27,812 1,144 3,022 

港口镇 12.30 49,204 1,600 4,000 

古镇镇 1.74 19,796 3,800 11,400 

火炬开

发区 
7.04 25,917 1,228 3,684 

民众镇 0.06 56 661 1,008 

南头镇 0.23 917 1,483 3,903 

沙溪镇 0.16 488 2,030 3,044 

神湾镇 1.33 3,232 1,616 2,424 

西区 7.08 15,926 900 2,250 
 

来源：百度地图、国金证券研究所  来源：公开信息、国金证券研究所 

 公司充分利用现有土地资源，今年重点推进中山坦洲土地闲置解除与开发、
南海大沥商业用地开发等工作；同时总部经济大楼完工并开始招商引资。
公司力求想方设法，破除发展障碍，发挥现有资源的最大效应。 

投资建议 

 不考虑外延等影响，我们预计公司 2016-18 年 EPS 分别为 0.185、0.228、
0.246 元。综合考虑公司自身变化、9.058 元/股的增持均价以及业绩和土
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地安全边际等因素，我们给予目标市值 100 亿，目标价 17.13 元，给予
“买入”评级。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 1,846 1,876 1,927 1,969 2,207 2,432  货币资金 431 703 682 420 698 927 

增长率  1.6% 2.7% 2.2% 12.1% 10.2%  应收款项 57 35 51 49 54 59 

主营业务成本 -1,606 -1,664 -1,694 -1,666 -1,886 -2,089  存货 163 150 125 133 162 185 

%销售收入 87.0% 88.7% 87.9% 84.6% 85.5% 85.9%  其他流动资产 35 15 9 412 212 113 

毛利 240 213 233 303 321 344  流动资产 687 902 867 1,015 1,127 1,283 

%销售收入 13.0% 11.3% 12.1% 15.4% 14.5% 14.1%  %总资产 52.6% 61.3% 59.8% 63.8% 65.9% 68.9% 

营业税金及附加 -12 -10 -5 -8 -8 -9  长期投资 84 87 88 65 65 65 

%销售收入 0.7% 0.5% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4%  固定资产 393 353 351 370 377 373 

营业费用 -79 -76 -78 -78 -85 -90  %总资产 30.1% 24.0% 24.2% 23.3% 22.1% 20.0% 

%销售收入 4.3% 4.0% 4.1% 4.0% 3.9% 3.7%  无形资产 136 127 132 132 131 131 

管理费用 -81 -63 -67 -87 -88 -95  非流动资产 618 571 584 575 582 578 

%销售收入 4.4% 3.4% 3.5% 4.4% 4.0% 3.9%  %总资产 47.4% 38.7% 40.2% 36.2% 34.1% 31.1% 

息税前利润（EBIT） 67 64 82 130 139 150  资产总计 1,305 1,473 1,451 1,590 1,709 1,861 

%销售收入 3.6% 3.4% 4.3% 6.6% 6.3% 6.2%  短期借款 58 9 2 0 0 0 

财务费用 4 10 14 9 12 9  应付款项 298 313 274 280 262 256 

%销售收入 -0.2% -0.5% -0.7% -0.4% -0.5% -0.4%  其他流动负债 26 39 22 48 56 66 

资产减值损失 0 -1 -20 -4 -1 -1  流动负债 382 361 299 328 318 321 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 35 0 0 0 0 

投资收益 8 98 10 -8 8 10  其他长期负债 2 3 3 4 0 4 

%税前利润 7.3% 49.1% 9.7% n.a 4.5% 5.2%  负债 383 398 302 332 318 325 

营业利润 79 171 86 127 158 168  普通股股东权益 910 1,063 1,138 1,246 1,380 1,523 

营业利润率 4.3% 9.1% 4.5% 6.5% 7.2% 6.9%  少数股东权益 11 12 11 12 12 13 

营业外收支 34 29 20 18 20 24  负债股东权益合计 1,305 1,473 1,451 1,590 1,709 1,861 

税前利润 113 200 106 145 178 192         

利润率 6.1% 10.7% 5.5% 7.4% 8.1% 7.9%  比率分析       

所得税 -33 -47 -32 -36 -45 -48   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 28.9% 23.4% 30.0% 25.0% 25.0% 25.0%  每股指标       

净利润 80 153 74 109 134 144  每股收益 0.138 0.262 0.128 0.185 0.228 0.246 

少数股东损益 0 0 -1 1 1 1  每股净资产 1.559 1.821 1.949 2.135 2.363 2.609 

归属于母公司的净利润 80 153 75 108 133 144  每股经营现金净流 0.057 0.250 0.087 -0.432 0.496 0.367 

净利率 4.4% 8.2% 3.9% 5.5% 6.0% 5.9%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 8.84% 14.40% 6.58% 8.68% 9.66% 9.43% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 6.17% 10.40% 5.16% 6.80% 7.80% 7.72% 

净利润 80 153 74 109 134 144  投入资本收益率 4.87% 4.40% 4.98% 7.74% 7.49% 7.32% 

非现金支出 25 29 48 31 29 29  增长率       

非经营收益 -7 -97 -15 -10 -28 -34  主营业务收入增长率 17.62% 1.65% 2.72% 2.15% 12.09% 10.22% 

营运资金变动 -64 60 -57 -382 155 75  EBIT 增长率 53.36% -4.32% 27.72% 58.52% 6.97% 7.90% 

经营活动现金净流 33 146 51 -252 289 215  净利润增长率 31.21% 90.31% -51.07% 44.40% 23.14% 7.77% 

资本开支 -44 -51 -37 -24 -15 0  总资产增长率 8.22% 12.91% -1.49% 9.59% 7.49% 8.88% 

投资 -61 120 -4 23 0 0  资产管理能力       

其他 6 14 9 -8 8 10  应收账款周转天数 6.6 5.8 3.9 3.4 3.2 3.2 

投资活动现金净流 -99 83 -32 -8 -7 10  存货周转天数 36.0 34.3 29.6 29.8 32.0 33.0 

股权募资 0 0 0 0 0 0  应付账款周转天数 25.6 17.6 9.4 9.9 9.1 8.7 

债权募资 58 -14 -42 -1 -4 4  固定资产周转天数 43.1 38.6 35.9 37.8 34.3 31.5 

其他 -5 59 -1 0 0 0  偿债能力       

筹资活动现金净流 53 44 -42 -1 -4 4  净负债/股东权益 -40.53% -61.33% -59.17% -33.41% -50.19% -60.33% 

        EBIT 利息保障倍数 -16.0 -6.5 -5.8 -14.7 -11.5 -17.0 

现金净流量 -12 273 -24 -262 278 228  资产负债率 29.38% 27.04% 20.81% 20.89% 18.58% 17.48%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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