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中 性 
CPI 高企，吞噬农业下游利润  
——北大荒（600598）2011 年中报数据评析—— 
 

事件： 

 上半年公司实现营业收入 77.7 亿元，比上年同期增长 65.3%，实现

营业利润 2.2 亿元，比上年同期增长 6.81%，净利润 2.4 亿元，比上

年同期增长 3.73%，基本每股收益 0.135 元，同比增长 2.27%，净资

产收益率 4.21%，比上年同期减少 0.08 个百分点。 

点评： 

 承包收入增幅较大：公司的农业分公司上半年承包收入 8.2 亿元，较

去年增加 1.3 亿元，增幅为 18.84%，较去年同期增幅扩大。未来承

包收入的增幅或将放缓，预计年均增幅在 10%以内。 

 米业公司增收利降：米业公司大米生产和销售量均出现大幅增长，

但净利润大幅下降。1-6 月份累计生产大米 33.6 万吨，同比增长了

10.89%；累计销售 168 万吨，同比增长了 69.70%；公司米业实现净

利润 319 万元，较去年同期下降 80%，这基本符合我们前期对农业

的判断，在通胀高企的背景之下，受到政府对终端农产品价格的管

控，农业下游企业的盈利将十分困难。 

 化肥工业、麦芽公司和纸业公司均实现扭亏为盈：浩良化肥分公司

上半年实现营业收入 4 亿元，同比增长了 191%；实现净利润 9.2 万

元，同比增加了 6558 万元。龙垦麦芽公司实现营业收入 1.8 亿元，

同比下降 15.4%；实现净利润 12.6 万元，同比增加了 2753 万元。纸

业公司上半年实现营业收入 7304 万元，同比下降 24.5%；实现净利

润 5.6 万元，同比增加了 2004 万元。 

 食品科技公司仍未亏损，且亏损扩大：希杰食品科技有限责任公司

实现营业收入 4281 万元，实现净利润-443 万元，同比亏损增加了 106
万元。 

 业绩预测及投资建议：预计公司 2011 年、2012 年将实现每股收益分

别为 0.26 元、0.28 元，对于 8 月 18 日收盘价 12.06 元，动态 PE 分

别为 46.38 倍、43.07 倍。对于目前通胀短期难以等到有效回落，农

业下游企业盈利难以扭转，给予公司“中性”评级。 
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市场表现 
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北大荒 沪深300

资料来源：西南证券研发中心 

市场数据 

总市值（百万元）：              21438.82

流动市值（百万元）：            21438.82

总股本（百万股）：                1777.68

流动股本（百万股）：              1777.68

12 个月最高：                     17.21

12 个月最低：                     11.49

十大流通股东（%）：               76.87

资料来源：西南证券研发中心 

BETA 

公司原始BET：                   1.0829

加权调整 BETA：                 1.0555
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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