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2017 年 09 月 13 日 大康农业 (002505) 

 ——致力于打造全球现代农业食品的资源集成商和价值链

增值服务商 

报告原因：首次覆盖 

 

中性（首次评级） 
投资要点： 

 引入战投，更换管理层，公司致力于成为全球现代农业食品的资源集成商和价值链增值服

务商。2014 年鹏欣集团成为公司的实际控制人，鹏欣集团有着雄厚的资金实力，海外并

购经验丰富。鹏欣集团以“产品多元化、产品差异化、布局全球化、资产证券化”为发展

战略，产业布局涉及地产开发、环保科技、资源投资、金融投资和农业食品等领域，旗下

上市公司主要有国中水务、鹏欣资源、大康农业等。公司现任董事长葛俊杰曾担任光明食

品集团副总裁、上海市糖酒集团董事长，有着丰富的并购经验。从 2010 年开始带领光明

集团运用资本开展整合业务，加快其海外业务扩张进程，曾多次操盘光明集团的海外并购

案件，包括并购法国波尔多地区的葡萄酒经销商 DIVA 和澳大利亚食品分销企业玛纳森食

品集团、西班牙米盖尔食品公司等。“鹏欣系”管理层的注入，将引领公司加快全球战略布

局，加快海外资源并购，完善公司全球产业布局。 

 公司确立“农业+食品”两大核心主业，逐步搭建“粮食贸易、食品分销、乳制品、生猪

和肉牛”五大业务板块平台。（1）粮食贸易板块上，公司正在进行对 Belagricola 公司的

股权收购，未来将进一步深入对全球农业资源的并购，增强公司在国际粮食市场的议价能

力。（2）食品分销板块上，公司将寻发国际资源对接国内市场，不断向细分市场的专业化

深度服务发展，强化分销平台和品牌建设。（3）乳品业务板块上，公司目前在新西南直接

拥有 16 个牧场，并托管鹏欣集团 13 个牧场，公司未来将基于天然牧场优势，加快产品研

发，形成具有新西兰基因的纽仕兰品牌系列。（4）生猪业务板块上，公司将对这一传统业

务板块进行优化和提升，响应规模化和集约化养殖的号召，寻找适养区，完成传统业务板

块的转型。（5）肉牛板块上，公司通过与瑞丽市政府共同投资弄岛镇农畜产品加工区项目

的预案，将建设 50 万头屠宰能力的规模屠宰厂和牛肉熟食加工厂，提高产业附加值，为

公司寻找新的盈利增长点。 

 盈利预测与估值：由于公司业务分支较多，且业务之间的差异较大，因此我们采用分部估

值法对公司进行估值分析。由于 2017-2019 年主要由粮食贸易、乳制品和食品分销业务

贡献利润，暂且不考虑肉牛和生猪业务。由于大宗粮食贸易和食品分销业务较为类似，我

们将两部分合并估值；乳制品业务单列估值。预计 2017-2019 年公司实现营业收入 151

亿元/251 亿元/446 亿元，归属于母公司的净利润为 7900 万元/4.92 亿元/7.45 亿元，EPS

分别为 0.01 元/0.09 元/0.14 元，当前股价对应的 PE 分别为 350/39/25 倍。首次覆盖，

给予“中性”评级。 

 风险提示：海外并购不达预期、食品安全风险等 

 

市场数据： 2017 年 09 月 12 日 

收盘价（元） 3.5 

一年内最高/最低（元） 3.74/3.27 

市净率 3.4 

息率（分红/股价） - 

流通 A 股市值（百万元） 19197 

上证指数/深证成指 3379.49/11043.61 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2017 年 06 月 30 日 

每股净资产（元） 1.02 

资产负债率% 62.65 

总股本/流通 A 股（百万） 5485/5485 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 
一年内股价与大盘对比走势： 
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财务数据及盈利预测   
 2016 2017H1 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 6,223 8,088 15,100 25,100 44,600 

同比增长率（%） 60.91 373.19 142.60 66.20 77.70 

净利润（百万元） 76 12 79 492 745 

同比增长率（%） 2440.67 21.10 3.20 525.40 51.40 

每股收益（元/股） 0.01 0.00 0.01 0.09 0.14 

毛利率（%） 7.9 3.1 7.7 8.9 8.8 

ROE（%） 1.4 0.2 1.4 8.0 10.8 

市盈率 252  350 39 25    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 由于公司业务分支较多，且业务之间的差异较大，因此我们采用分部估值法对公司

进行估值分析。由于 2017-2019 年主要由粮食贸易、乳制品和食品分销业务贡献利润，

暂且不考虑肉牛和生猪业务。由于大宗粮食贸易和食品分销业务较为类似，我们将两部

分合并估值；乳制品业务单列估值。预计 2017-2019 年公司实现营业收入 151 亿元/251

亿元/446 亿元，归属于母公司的净利润为 7900 万元/4.92 亿元/7.45 亿元，EPS 分别为

0.01 元/0.09 元/0.14 元，当前股价对应的 PE 分别为 350/39/25 倍。首次覆盖，给予“中

性”评级。  

 关键假设点 

 17-19 年主要由大宗粮食贸易、乳制品和食品分销板块贡献收入和利润。粮食贸易

的模式不仅涉及后端采购与分销，也涉及前端农资集中采购等农业服务，对标 ABCD 粮

商，给予 7%-8%的毛利率；乳制品业务主要包括纽仕兰自有品牌和蒙牛的相关业务，依

赖自有牧场的内生发展，预计未来三年增速分别为 35%、100%和 50%；食品分销主要依

赖外延扩张，17-19 收入分别为 5 亿元、40 亿元和 80 亿元。 

 有别于大众的认识 

 市场对公司的认识存在一定的滞后性，有些投资者的认识停留在鹏欣入主初期阶

段，甚至有些投资者的认识还停留在公司是湖南生猪养殖企业阶段。我们认为公司现阶

段战略清晰，定位“农业+食品”，发展大宗粮食贸易、乳制品、食品分销、肉牛和生猪

五大业务。以董事长葛俊杰为代表的新任管理层将助力公司进入新的发展阶段。 

对于粮食贸易业务，市场认为贸易毛利率较低、二级市场估值也不高。我们分析公

司粮食贸易的业务模式，公司不仅做贸易的后端以赚取差价，类似 ABCD，公司涉足前

端农资业务，毛利率较高。且农资采购具有规模效应，随着公司粮食贸易体量提高，盈

利能力有望进一步提高。 

对于乳制品业务，市场认为以往该业务亏损，简单的线性外推则对公司乳制品业务

的盈利能力存在怀疑。我们认为公司的乳制品业务分为自有品牌纽仕兰（新西兰制造、

中国品牌）和与蒙牛等企业合作两个方面：（1）纽仕兰方面，随着销售渠道拓展、品牌

建立、成本控制的推进等，该项业务扭亏并贡献利润，并且纽仕兰品牌有望拓展新西兰

市场；（2）合作方面，蒙牛进入有利于公司盘活现有乳制品相关资产，提高盈利能力。 

 股价表现的催化剂 

 外延并购、业绩超预期 

 核心假设风险 

 海外并购不达预期、食品安全风险等 

 



 

 公司深度 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第 3页 共 19页                        简单金融 成就梦想 

 

 

 

1. 海外并购蓝图初现，致力发展两大核心产业 ......................5 

1.1 主营业务多元化，完善海外战略布局 ............................................... 5 

1.2 鹏欣集团入主，新任管理层海外并购经验丰富 ................................ 7 

1.3 两大核心产业确立，五大业务板块齐发力 ....................................... 8 

2. 五大业务助力公司未来成长 ...............................................9 

2.1 并购巴西大豆企业，建立粮食销售渠道 ........................................... 9 

2.2 建立进口食品销售渠道 ................................................................... 11 

2.3 立足新西兰优质牧场，提供高端乳制品 ......................................... 12 

2.4 环保政策趋严，加强生猪养殖规模化 ............................................. 13 

2.5 建立西南肉牛进口通道，保障牛肉食品安全 .................................. 13 

3. 盈利预测与估值 .............................................................. 15 

4. 风险提示 ......................................................................... 16 

 

  

目录 



 

 公司深度 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第 4页 共 19页                        简单金融 成就梦想 

 

图表目录 

图 1：2010-2016 年公司主营业务收入 ................................................................... 6 

图 2： 2010-2016 年公司毛利 ............................................................................... 6 

图 3：2010-2016 年公司净利润 ............................................................................. 6 

图 4：2010-2016 年公司归母净利润 ...................................................................... 6 

图 5：2013 年生猪养殖及饲料业务占比超过 98% .................................................. 6 

图 6：公司主营业务多元化 ................................................................................... 6 

图 7：公司股权结构 ............................................................................................. 7 

图 8：公司布局五大业务板块 ............................................................................... 9 

图 9：巴西是大豆主产国和主要出口国 ............................................................... 10 

图 10：2016 年中国大豆进口量再创历史新高 ..................................................... 10 

图 11：“种子+农药”的轻资产模式 .................................................................... 11 

图 12：我国零售商品市场规模 ........................................................................... 11 

图 13：网络食品零售总额逐年增加 .................................................................... 11 

图 14：我国液态奶进口量较大 ........................................................................... 12 

图 15：新西兰液态奶出口量较大 ........................................................................ 12 

图 16：我国猪肉年产量超过 5000 万吨 ............................................................... 13 

图 17：猪肉价格指数 ......................................................................................... 13 

图 18：中国牛肉消费量 ...................................................................................... 14 

图 19：ADM 历史 PE 水平 ................................................................................... 16 

图 20：邦吉历史 PE 水平 .................................................................................... 16 

 

表 1：公司发展经历三个阶段 ............................................................................... 5 

表 2：公司战略目标 ............................................................................................. 7 

表 3：鹏欣入主后公司并购活动频繁 ..................................................................... 8 

表 4：国家出台相关政策支持云南跨境肉牛疫病区域化试点 ................................ 14 

表 5：业务预测 .................................................................................................. 15 

表 6：股乳制品行业估值表 ................................................................................. 16 

 



 

 公司深度 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第 5页 共 19页                        简单金融 成就梦想 

 

1. 海外并购蓝图初现，致力发展两大核心产业 

 1.1 主营业务多元化，完善海外战略布局 

公司成立于 1997 年，发展历程可分为 3 个阶段。第一阶段（1997 年-2014 年）--

生猪养殖为主：成立之初公司主要从事生猪生产和猪肉产品销售，主营产品为种猪、仔猪、

育肥猪以及饲料，主营业务模式单一。2013 年公司实现营业收入 9.96 亿，其中牲猪、羊

销售收入达到 8.43 亿元，占比 84.63%；饲料业务收入 1.49 亿元，占比 14.9%。 

第二阶段（2014-2017 年）--公司启动海外并购业务：2014 年公司通过非公开发行

股票的方式引进战略投资者，实际控制人变更为鹏欣集团。依托鹏欣集团雄厚的资金实力，

公司的主营业务由单一的生猪养殖转向多元化，生猪养殖在主营业务中占比逐渐下降。目

前公司的主营业务原有业务的基础上，新增蛋白质食品贸易、乳制品、食品销售、牛奶销

售等业务。公司 2017 年上半年实现营业收入 80.88 亿元，其中蛋白质食品贸易收入 76.98

亿，占比 95.1%；乳制品收入 3.01 亿元，占比 3.7%；牲猪、羊销售以及饲料收入 583.29

万元，在营业收入中占比仅为 0.07%。 

为突出公司的主营业务和未来发展方向，2016 年 4 月公司将全称由“湖南大康牧业有

限公司”变更为“湖南大康国际农业食品有限公司”，经营范围新增国内外农产品贸易、

投资及农产品服务贸易咨询、实业投资、股权投资、投资管理和资产管理等。公司积极拓

展海外业务，完善海外战略布局。公司提出“全球资源、中国市场”的发展战略，以构建

“乳类、肉类、粮油” 加“金融、贸易”三纵两横业务体系为目标，将公司打造成国际化

的农牧业全产业链和高端动物蛋白生产、供应实体。 

 

表 1：公司发展经历三个阶段 

  时间 公司主营业务 

第一阶段 1997年-2014年 主要从事生猪生产和猪肉产品销售，主营产品为种猪、仔猪、育肥猪以及饲料，

主营业务模式单一。 

第二阶段 2014年-2017年 通过非公开发行股票的方式引进战略投资者，实际控制人变更为鹏欣集团。新

增蛋白质食品贸易、乳制品、食品销售、牛奶销售等业务 

依托鹏欣集团雄厚的资金实力和丰富的海外并购经历，公司通过全球范围内的

兼并收购快速吸收绿色农业食品资源。 

2016年 4月公司将全称由“湖南大康牧业有限公司”变更为“湖南大康国际农

业食品有限公司”。 

2016年提出“全球资源、中国市场”的发展战略，以构建“乳类、肉类、粮油” 

加“金融、贸易”三纵两横业务体系为目标，将公司打造成国际化的农牧业全

产业链和高端动物蛋白生产、供应实体。 

第三阶段 2017年至今 完成管理层换届，提出新的两个阶段性的战略目标，寻找国内外优质标的，打

造打造高效的粮食贸易运营平台和食品分销平台。 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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图 1：2010-2016 年公司主营业务收入  图 2： 2010-2016 年公司毛利 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

图 3：2010-2016 年公司净利润  图 4：2010-2016 年公司归母净利润 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

图 5：2013 年生猪养殖及饲料业务占比超过 98%  图 6：公司主营业务多元化（2017H1） 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

第三阶段（2017 年至今）--提出两个阶段性战略规划：2017 年公司完成管理层换届，

提出两个阶段性的战略目标，公司将统筹国内和国际两个市场，到 2019 年实现将公司打造
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成大型商业综合性农业和食品企业集团；到 2022 年实现核心主业行业前列地位。未来公司

将夯实核心产业，提高核心产业的综合运营能力、产品研发能力和市场拓展能力，寻找国

内外优质标的，打造打造高效的粮食贸易运营平台和食品分销平台。 

表 2：公司战略目标 

年份 具体战略目标 

2019年 将公司打造成“总部在上海、布局在海外、市场在全球” 的大型综合性农业和食品企业集团，形成较为完善

的商业模式。 

2022年 实现公司的核心业务在细分市场方面位居行业前列。 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

1.2 鹏欣集团入主，新任管理层海外并购经验丰富 

2014 年鹏欣集团成为公司的实际控制人，直接持有公司 18.09%的股权，通过其全资

子公司中科合臣、厚康实业、和汇实业间接持有公司 37.19%的股权。实际控制人鹏欣集团

有着雄厚的资金实力，海外并购经验丰富。鹏欣集团以“产品多元化、产品差异化、布局

全球化、资产证券化”为发展战略，产业布局涉及地产开发、环保科技、资源投资、金融

投资和农业食品等领域，旗下上市公司主要有国中水务、鹏欣资源、大康农业等。 

图 7：公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

鹏欣成为公司的实际控制人后，公司的并购活动频繁，国际化趋势显著。2014 年以来，

公司共完成 9 项并购活动，收购纽仕兰和安源乳业，收购弗立明牧场和佩尼牧场。公司 8

月通过收购 Belagricola 和 LandCo 公司的董事会预案，交易完成后，公司将持有两家公

司 53.99%的股权。Belagricola 在巴西的农作物主产区拥有自己的粮仓，依托其农资销售

业务与农户建立长期合作关系，农产品贸易业务在巴拉纳州市占率较高。收购完成后，公
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司将对 Belagricola 和 Fiagril 进行采购和贸易资源的整合，形成规模效应，进一步提升公

司在巴西农产品贸易市场的行业地位。 

表 3：鹏欣入主后公司并购活动频繁 

时间 并购活动 并购目的 

2011年 8月 收购怀化新康牧业有限公司 100%股权 横向整合 

2011年 8月 收购澧县平安种猪场 100%股权 横向整合 

2011年 8月 收购石门县盛旺达种猪场 100%股权 横向整合 

2012年 7月 收购湖南富华生态农业发展有限公司 90%股权 横向整合 

2014年 5月 收购纽仕兰(上海)乳业有限公司 99.36%的股权 多元化战略，完善公司产业布局 

2014年 5月 收购鹏欣集团持有的安徽安欣(涡阳)牧业发展有限公司

100%股权 

多元化战略，完善公司产业布局 

2014年 8月 收购纽仕兰(上海)乳业有限公司 0.64%股权，实现 100%控股 横向整合 

2014年 10月 收购 MILK NEW ZEALAND DAIRY 有限公司 100%股权 横向整合 

2015年 1月 收购弗立明牧场 横向整合 

2015年 4月 收购佩尼牧场 横向整合 

2016年 7月 收购 Fiagril Ltda57.57%的股权 横向整合 

2016年 8月 收购鹏欣集团持有的鹏欣巴西 100%股权 - 

2016年 12月 收购安源乳业 100%股权 横向整合 

2017年 8月 拟收购 Belagricola 和 LandCo公司（通过董事会预案） 横向整合 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

根据鹏欣在农业板块的发展规划，未来将基于大康农业的平台，在海外牧场和乳业成

功投资发展的基础上，拓宽思路与渠道，建立海外畜牧业基地、优质乳品基地和海洋渔业

基地，努力将鹏欣打造为集牛羊养殖、良种繁育、畜产品加工、生物技术开发及海产品加

工等产业和乳制品进口销售为一体的超大型现代化农牧企业，成为上海、华东地区乃至全

国安全、洁净的优质高蛋白食品供应者，为国民提升生活质量创造条件。 

2017 年公司管理层换届，公司现任董事长葛俊杰曾担任光明食品集团副总裁、上海市

糖酒集团董事长，现兼任鹏欣集团副董事长，有着丰富的并购经验。从 2010 年开始带领光

明集团运用资本开展整合业务，加快其海外业务扩张进程，曾多次操盘光明集团的海外并

购案件，包括并购法国波尔多地区的葡萄酒经销商 DIVA 和澳大利亚食品分销企业玛纳森

食品集团、西班牙米盖尔食品公司等。“鹏欣系”管理层的注入，将引领公司加快全球战

略布局，加快海外资源并购，完善公司全球产业布局。 

1.3 两大核心产业确立，五大业务板块齐发力 

公司已确立了“农业和食品”两大核心产业，定位“农业+食品”以大型综合性农业和

食品企业集团为发展目标。公司目前正在逐步搭建完善五大业务板块平台，形成粮食贸易

板块、食品分销板块、乳品业务板块、生猪业务板块和肉牛业务板块。 
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图 8：公司布局五大业务板块 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

公司未来将同时在五大板块发力，粮食贸易板块上，公司正在进行对 Belagricola 公司

的股权收购，未来将进一步深入对全球农业资源的并购，增强公司在国际粮食市场的议价

能力。食品分销板块上，公司将寻发国际资源对接国内市场，不断向细分市场的专业化深

度服务发展，强化分销平台和品牌建设。乳品业务板块上，公司目前在新西兰直接拥有 16

个牧场，并托管鹏欣集团 13 个牧场，公司未来将基于天然牧场优势，加快产品研发，形成

具有新西兰基因的纽仕兰品牌系列。生猪业务板块上，公司将对这一传统业务板块进行优

化和提升，响应规模化和集约化养殖的号召，寻找适养区，完成传统业务板块的转型。肉

牛板块上，公司通过与瑞丽市政府共同投资弄岛镇农畜产品加工区项目的预案，将建设 50

万头屠宰能力的规模屠宰厂和牛肉熟食加工厂，提高产业附加值，为公司寻找新的盈利增

长点。 

2. 五大业务助力公司未来成长 

2.1 并购巴西大豆企业，建立粮食销售渠道 

随着公司发展战略的逐步清晰，粮食贸易业务将成为公司重点发展的业务板块。为保

障国家粮食安全，加大国际粮食资源的控制力度已成为重要的国家战略。中央人民政府

2008 年 11 月发布的《国家粮食安全中长期规划纲要（2008-2020 年）》中明确提出要“实

施农业‘走出去’战略，鼓励国内企业‘走出去’，建立稳定可靠的进口粮源保障体系，

提高保障国内粮食安全的能力”。公司将顺应国家政策，积极响应号召，在海外建立粮食

生产销售企业，保障国家食品安全。 

中国大豆主要依靠国外进口 

近年来，我国粮食进口量增长较快，2016 年我国进口大豆 8391 万吨，再创历史新高，

预计中国未来大豆进口规模将突破 1 亿吨。 

农业+食品

粮食贸易板块 食品分销板块 乳品业务板块

生猪业务板块 肉牛业务板块
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巴西是拉美最大的经济体，巴西的农业资源得天独厚，是全球农业大国。最近十余年

来，巴西的粮食产量以平均每年 6%的速率持续增长，2016 年度，巴西大豆、玉米产量合

计约 2.04 亿吨，已经达到美国产量的近 2/3，并成为全球大豆和玉米的主要生产和出口国，

大豆及玉米产量分别为全球第二和全球第三，其中大豆产量仅次于美国，玉米产量仅次于

美国和中国。全球 40%以上的大豆贸易来源于巴西。2015 年巴西大豆产量 9450 万吨，出

口量 5410 万吨，其中 75%出口至中国。巴西在世界粮食贸易中的地位越来越重要。 

 

图 9：巴西是大豆主产国和主要出口国  图 10：2016 年中国大豆进口量再创历史新高 

 

 

 

资料来源：美国农业部，申万宏源研究  资料来源：中国汇易，海关总署，申万宏源研究 

 

海外收购巴西大豆企业，助力公司未来利润增长 

2016 年公司完成了对巴西粮食贸易商 Fiagril Ltda. 公司的收购工作，2017 年 3 月公

司启动了重大资产重组，力争在 2017 年年内完成对巴西粮食贸易商 Belagricola 公司的收

购工作，并使上述两家公司形成协同效应，加快对大宗基础农产品贸易网络和销售渠道的

拓展，为农户提供更优惠的产品和优质服务;同时建立成本共享平台，有效进行成本控制。 

Fiagril加上Belagricola使得公司对粮源的控制能力到达 600万吨到 800万吨的规模。

这将使公司在巴西市场的直接采购能力仅次于邦吉，位于第二位。届时，公司将可以和ADM ,

中粮，丸红，Amaggi 等几家第二梯队的粮商谈判分享他们在基础设施方面的运输能力。

公司通过供应“种子+农药”的轻资产模式，充当粮食生产的供应商和粮食贸易的收购商，

提高贸易的获利能力，同时降低风险。 

长期以来，作为国际粮食巨头的四大粮商(ADM、邦吉、嘉吉、路易达孚)通过控制全

球粮食资源，取得了全球粮食定价话语权。今后随着公司发展战略的不断深化，公司将进

一步参与全球农业资源的拓展和布局，增强在国际粮食市场的议价能力，为中国农业和粮

食贸易企业挣得应有的地位，同时也进一步提升公司粮食贸易业务板块的盈利能力和水平。 
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图 11：“种子+农药”的轻资产模式 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

2.2 建立进口食品销售渠道 

公司已确立了“农业和食品”两大核心产业，食品分销业务将作为公司另一项重点发

展的业务板块而得到有效推进。进口食品在国内越来越受到广大市民的喜爱和推崇，这种

发展趋势让从事进口食品行业的投资者看到了不容错失的商机。 

消费品零售行业发展前景广阔 

近年来，我国的持续发展推动消费升级，社会消费品零售额持续增长，2016 年国内社

会消费品零售总额 33.23 万亿元，同比增长 10.4%。按消费类型统计，商品零售额 29.65 亿

元，增长 10.4%;餐饮收入额 3.58 亿元，增长 10.8%。在限额以上企业商品零售额中，粮

油、食品、饮料、 烟酒类零售额比上年增长 10.5%。2016 年网上商品零售额 4.19 万亿元，

增长 25.6%，其中食品类商品增长 28.5%。 

图 12：我国零售商品市场规模  图 13：网络食品零售总额逐年增加 

 

 

 

资料来源：国家统计局，申万宏源研究  资料来源：国家统计局，申万宏源研究 
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组建销售渠道，打造现代化食品供应链 

公司在食品分销渠道建设方面和物流供应保障方面都将有新的投入与发展，这些都将

有利于公司产品的快速推广，销售服务与品牌建设得到进一步加强。公司抓紧寻发目标公

司，上半年完成了对东峰食品的收购工作，标志着在食品分销业务发展进程中迈出了坚实

的一步，也为全球资源对接中国市场做好了充分准备。 

实现全球农业、食品优质资源有效对接中国市场离不开强有力的渠道建设作为支撑，

公司倾力打造集一线城市商超供应链，与一线城市餐饮供应商合力打造的移动互联网餐厅

供应链以及 B2B 电商平台为一体的立体式销售渠道，并取得了有效进展。 

2.3 立足新西兰优质牧场，提供高端乳制品 

随着我国国民经济的不断发展，人民生活水平日益提高，家庭的膳食结构得到普遍改

善，对乳制品的消费量呈明显上升趋势。我国农村居民的奶制品消费进一步增长，同时我

国城镇居民的乳制品消费成为增 长的主要动力，2014 年城镇居民乳制品的普及率已达 95%

以上。随着我国城镇化水平的进一步提高，对乳制品的需求将持续稳定增长。从乳制品的

消费结构看，更加关心其营养成分及功能性、安全性，对品质的要求不断提高，同时更加

注重产品“口感、口味”，具有优质、安全、风味、便捷等特点的产品成为消费热点。国

外优质奶源产地 国的进口牛奶，普遍受到消费者欢迎。 

图 14：我国液态奶进口量较大  图 15：新西兰液态奶出口量较大 

 

 

 

资料来源：国家统计局，美国农业部，申万宏源研究  资料来源：美国农业部，申万宏源研究 

 

2017 年 2 月 14 日农业部报告显示，2016 年国内乳品进口量 195.56 万吨，同比增长

21.4%。其中，鲜奶、酸奶进口量涨幅明显，鲜奶进口 63.41 万吨，同比增长 38.0%，酸

奶进口 2.10 万吨，同比增长 104.3%。另外，乳清粉、奶油、乳酪、奶粉进口均增长 10%

以上。新西兰奶粉最受中国青睐，2016 年中国从新西兰进口奶粉 50.36 万吨，占中国奶粉

总进口量的 83.3%。 

公司股东鹏欣集团在新西兰收购的 29 家牧场，目前有 16 家进入上市公司，公司积极

加快新产品研发并不断投放市场，形成具有新西兰基因的纽仕兰品牌系列，利用新西兰原

生态牧场，平均一头牛 6 亩地自然放牧，牧场直供新鲜到家。公司与蒙牛达成战略合作，
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蒙牛公司的重要产品特仑苏原奶来自公司牧场，两家公司共同建立贸易平台，其中公司控

股 60%，蒙牛控股 40%。公司同时参股新西兰乳制品销售公司，阿里集团进入作为第一大

股东，公司第二，裕丰基金第三，预计 9 月份完成建设。届时公司将全面开放线上渠道，

形成生产销售一体化生产链。 

2.4 环保政策趋严，加强生猪养殖规模化 

生猪养殖是公司的传统业务板块，出于经营策略原因将该业务委托他人生产，以图在

新一轮的战略周期中实现对该业务板块的优化和提升。我国是全球最大的养猪大国和消费

大国，年生猪出栏量超过 7 亿头，年产猪肉超过 5000 万吨，猪肉产量占我国肉类产量高

达 62%以上，“十二五”期间，生猪出栏量比“十一五”末增长 6.2%，猪肉产量增长 8.2%。

发展生猪生产是保障我国人民食品消费安全的重要领域。 

图 16：我国猪肉年产量超过 5000 万吨  图 17：猪肉价格指数 

 

 

 

资料来源：国家统计局，申万宏源研究  资料来源：国家统计局，申万宏源研究 

 

国家环保政策的进一步趋严，中小散户的逐步退出，都为大型企业生猪产业的规模化、

集约化运营带来了新一轮的发展契机。公司对原有传统生猪业务进行优化和提升，引进战

略合作者代为经营管理，加快寻找更具发展潜力或比较优势的适养区域，推动公司优质生

猪养殖产业的形成。 

我国生猪养殖规模 5 万头以上的农户数从 2001 年的 16 家发展到 2014 年的 226 家，

规模化生猪养殖将成为未来猪肉行业发展的主要方向，中小散户因为污染严重，成本高，

防疫意识弱等因素将逐渐退出生猪养殖市场。 

公司计划在贵州、陕西、安徽等地建立规模化生猪养殖基地，提高生猪养殖规模化，

同时加强生物资产，饲料和环保措施的配套投入，实现公司生猪业务板块的新一轮发展。 

2.5 建立西南肉牛进口通道，保障牛肉食品安全 

肉牛业务将成为公司今后发展的新的利润增长点，公司开始加强对肉牛业务板块的培

育和发展。牛肉营养价值丰富，相比猪肉而言，牛肉的蛋白质含量高，脂肪和胆固醇含量

较低，组成更接近人体需要，容易消化吸收，能提高机体抗病能力。 
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图 18：中国牛肉消费量 

 

资料来源：美国农业部，申万宏源研究 

 

受养殖成本的影响，国内外牛肉价格存在着一定的价格差，近年来非法入境的肉牛数

量巨大，其中通过缅甸、老挝等国家非法入境云南省的肉牛数量逐年上升，成为干扰我国

牛肉消费市场乃至畜牧产业的重要隐患。境外肉牛非法入境，不仅使国内重大动物疫病防

控形势严峻，还给我国畜牧业生产安全和公共卫生安全带来极大威胁，严重影响边境经济

发展和社会稳定。 

表 4：国家出台相关政策支持云南跨境肉牛疫病区域化试点 

时间 文件名称 影响 

2015年 3月 《农业部、商务部、海关总署、质检总局关于原则同意云南

省开展跨境动物疫病区域化管理试点工作的函》 

国家农业部、海关总署、商务部和国家质检总局统一

云南省提出的规范化运作跨境肉牛疫病区域化管理

的试点申请 

2017年 5月 《国家农业部、海关总署、商务部和国家质检总局关于支持

云南省在边境地区开展跨境动物疫病区域化管理试点工作

的函》 

四部委支持云南创新管理开展跨境动物疫病区域化

管理工作 

资料来源：农业部，申万宏源研究 

公司将在瑞丽市政府发起和管理的弄岛镇农畜产品加工区投资。项目总投资不低于 18

亿元。 总建设内容按投资和建设进度分为三期，项目总建设内容为：（1）进口隔离检疫

场与总计 50 万头屠宰能力的规模屠宰厂；（2）牛肉熟食加工厂；（3）皮革、内脏处理等

工程项目等相关经营配套设施。 

公司将从缅甸等地进口肉牛，形成进口、加工、运输一体化产业链。公司将在当地建

立肉牛育肥基地，对进口肉牛进行再次育肥工作。届时将成为公司重要的经济增长点，同

时有力杜绝了边境牛肉走私现象的发生，保障牛肉质量和安全。 
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3. 盈利预测与估值 

预计 2017-2019 年公司实现营业收入 151 亿元/251 亿元/446 亿元，其中大宗粮食贸

易实现营业收入 140 亿元/200 亿元/350 亿元；食品分销业务实现营业收入 5 亿元/40 亿

元/80 亿元；乳制品业务实现营业收入 5 亿元/10 亿元/15 亿元。2017-2019 年实现归属

于母公司的净利润为 7900 万元/4.92 亿元/7.45 亿元，EPS 分别为 0.01 元/0.09 元/0.14

元，当前股价对应的 PE 分别为 350/39/25 倍。首次覆盖，给予“中性”评级。 

 

 

 

 

 

表 5：业务预测 

    2015 2016 2017E 2018E 2019E 

大宗粮食贸易 收入(百万元） 3458 5658 14000 20000 35000 

 

yoy 

 

64% 147% 43% 75% 

 

成本(百万元） 3448 5302 13020 18400 32200 

 

毛利(百万元） 9 356 980 1600 2800 

 

毛利率 0.27% 6.30% 7.00% 8.00% 8.00% 

乳制品 收入(百万元） 106 370 500 1000 1500 

 

yoy 

 

250% 35% 100% 50% 

 

成本(百万元） 90 296 375 700 1050 

 

毛利(百万元） 16 74 125 300 450 

 

毛利率 15.16% 20.00% 25.00% 30.00% 30.00% 

食品分销 收入(百万元） 0 0 500 4000 8000 

 

yoy 

 

  700% 100% 

 

成本(百万元） 

  

465 3680 7360 

 

毛利(百万元） 

  

35 320 640 

 

毛利率 

  

7.0% 8.0% 8.0% 

肉牛 收入(百万元） 

     生猪 收入(百万元） 150 106 

   其他 收入(百万元） 153 89 100 100 100 

 

yoy 

 

-42% 13% 0% 0% 

 

成本(百万元） 156 35 80 80 80 

 

毛利(百万元） -3 54 20 20 20 

 

毛利率 -1.8% 60.8% 20.0% 20.0% 20.0% 

合计 收入(百万元） 3867 6223 15100 25100 44600 

 

yoy 

 

61% 143% 66% 78% 

 

成本(百万元） 3902 5733 13940 22860 40690 

 

毛利(百万元） -35 491 1160 2240 3910 

  毛利率 -0.9% 7.9% 7.7% 8.9% 8.8% 

资料来源：公司年报，申万宏源研究 
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图 19：ADM 历史 PE 水平  图 20：邦吉历史 PE 水平 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，申万宏源研究   资料来源：Bloomberg，申万宏源研究 

 

表 6：股乳制品行业估值表 

代码 名称 
收盘价 

(2017.9.12) 

EPS PE 

2017E 2018E 2017E 2018E 

600887.SH 伊利股份 23.5 1.02 1.17 23 20 

002570.SZ 贝因美 9.95 0.15 0.31 68 32 

002329.SZ 皇氏集团 9.26 0.50 0.69 18 13 

002770.SZ 科迪乳业 5.67 0.13 0.18 44 31 

002732.SZ 燕塘乳业 28.4 0.78 0.97 37 29 

600882.SH 广泽股份 9.66 0.12 0.25 77 38 

均值 

 

14.41 0.45 0.60 45 27 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

4. 风险提示 

海外并购风险。公司在参与国际农业并购过程中，可能面临的风险因素包括但不限于：

一是政策风险，一旦未来国家对农业产业政策及对外投资政策等宏观政策发生变化，可能

对公司未来参与国际农业并购造成障碍或影响；二是整合风险，在投后管理中，可能因文

化差异、人才和客户流失及员工排斥等因素导致并购交易完成后无法实现预期收益。 

食品安全风险。目前公司主营业务涉及乳制品的进口销售、畜牧养殖，上述业务可能

存在着食品安全风险；同时畜牧养殖业受疫病影响，如果公司畜牧养殖业发生疫病，会对

消费者造成心理恐慌，从而对公司产品销售造成影响。 

经营管理风险。公司主营业务拓展后，增加了公司管理及运作的难度，对公司的经营

管理层提出了更高的能力要求，特别是围绕新业务需要进一步加强对所需人才的培养和引

进，在公司技术、市场、管理和营销等多方面需要不断提升能力并与新业务拓展相适应，

若相关能力建设不能满足公司管理需求，将会带来经营上的风险。 
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盈利能力风险。新项目实际投产后的经济效益、市场接受程度、成本售价等与预期存

在差距，则会导致公司的盈利能力下降，如果新项目的建设期和培育期较长，需要投入大

量的资金和成本，对公司的盈利能力也会造成影响，因此公司需要进一步加强战略决策，

重视投资决策的科学性和有效性，强化投后管理和实施跟投机制。随着公司境外业务的拓

展，还要防范汇率波动带来的风险。 

针对上述风险，公司将进一步加强能力建设，进一步提升公司核心竞争能力、持续盈

利能力和高效组织能力；加大品牌建设力度，实施品牌战略工程，增强品牌知名度和美誉

度；同时，积极拓展国际、国内市场，加强渠道建设，把国外农业和食品的优质资源有效

对接国内市场，提升公司的盈利能力。同时，公司将不断加强和完善内部控制管理，提高

公司经营管理水平和风险防范能力。同时充分发挥董事会各委员会作用，加强职能部门对

市场经济形势的预测和判断，从公司内部着手，细化并购和投后管理、食品安全管理、经

营风险管理，化解各类风险对公司引发的不利影响，推动上市公司健康和可持续发展。 
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财务摘要 

利润表 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

一、营业收入 585 3,916 6,223 15,100 25,100 44,600 

二、营业总成本 690 4,191 6,197 15,160 24,448 43,477 

其中：营业成本 589 3,954 5,733 13,940 22,860 40,690 

营业税金及附加 0 0 51 124 206 365 

销售费用 18 36 123 303 409 833 

管理费用 64 126 213 453 753 1,338 

财务费用  15 53 70 291 194 191 

资产减值损失 3 22 8 50 27 59 

加：公允价值变动收益 0 -1 163 100 120 120 

投资收益 107 154 40 50 50 50 

三、营业利润 3 -121 229 90 822 1,293 

加：营业外收入 28 128 6 54 62 41 

减：营业外支出 8 24 14 15 18 16 

四、利润总额 22 -17 220 128 866 1,318 

减：所得税 4 10 65 16 163 254 

五、净利润 19 -27 156 112 703 1,064 

少数股东损益 3 2 79 34 211 319 

归属于母公司所有者

的净利润 
15 -29 76 79 492 745 

六、基本每股收益 0.01 0 0.01 0.01 0.09 0.14 

全面摊薄每股收益 0 -0.01 0.01 0.01 0.09 0.14 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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