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短期利空带来机会 
 
“食用油”风波点评                                                            2012 年 12 月 21 日 
 

事件：  12 月 19 日，《香港经济日报》、《苹果日报》、《星岛日报》等多家香港媒体爆出，香港食用油检测出致癌物，矛头直

指“北大荒”。香港食物环境卫生署网站 12 月 18 日的新闻稿称，中国香港食环署上周抽取 39 个食用油样本化验，北大荒香

港食用油检出致癌物超标。对此，A 股上市公司北大荒表示，公司不产花生油，不会发公告，不会停牌。 

点评： 

 与股份公司无关。陷入食品安全风波的北大荒（香港）有限公司与 A 股上市公司北大荒股份无直接关联。从公司关系上

来看，北大荒（香港）有限公司是北大荒集团的重孙公司，而北大荒集团又是北大荒股份的控股股东，即北大荒（香港）

有限公司为北大荒股份的“侄孙”。北大荒股份方面表示公司不生产花生油、大豆油等油脂产品，根本没有报道中的这个

产品。 

 不排除存在做空力量。近年来，国有农产品及食品品牌频受负面报道冲击，从农产品到乳品到酒类在内的食品领域几乎

鲜有幸免。据新华网消息，在 18 日召开的茅台集团 2012 年全国经销商大会上，董事长袁仁国透露，“水晶皇”背后有境

外资金支持，其做空白酒，实为洋酒进入中国开路。联想起数轮乳业冲击后国产乳业市场信心大减，外资品牌迅速占领

市场等鲜活的教训，我们认为应当慎重对待此类负面报道，理性评估其背后的利益用意。 

 城镇化及土地制度政策预期有助于资源类公司价值回归。即便在资源价格大幅回落的今天，我们仍然坚持看好公司相对

低估的资源价值，随着城镇化的大力推进，在农用地资源严重紧迫的背景下，未来土地政策也将朝着有利于农业资源价

值回归的方向倾斜。抑制房价重农稳基将是不二的选择。加之一号文件效应以及对新一届领导治国理念的预期，我们认

为此次事件恰恰提供了一个良机。 

 盈利预测及评级：我们预计公司 2012～2014 年 EPS 分别为 0.27/0.36/0.48 元，较前次预测分别下降 23%/43%/46%。

下调原因在于调低了大米加工业务的盈利水平以及提高了管理费用。我们根据公司中报及季报数据，分拆分析判断公司

大米业务毛利率水平低于此前预期，另外实际管理费用率也高于我们此前预期，因此做出上述调整。基于前述观点，我

们维持对公司“增持”评级。 

 风险因素：机制滞后，大米、麦芽及化肥等产品价格及成本不利变动，突发事件等。 
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公司报告首页财务数据 
 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
主营业务收入(百万元) 9227.69  13333.15  15852.60  18304.86  20668.18  

增长率 YoY % 41.49  44.25  18.90  15.47  12.91  

净利润(百万元) 356.68  440.85  481.02  643.84  857.61  

增长率 YoY% -0.51  23.41  9.11  33.85  33.20  

毛利率% 21.92  18.18  16.64  16.67  17.15  

净资产收益率 ROE% 6.76  7.76  8.01  9.80  11.72  

每股收益 EPS(元) 0.2 0.25 0.27  0.36  0.48  

市场一致预期 EPS(元) 0.26  0.24  0.35  0.44  0.59  

市盈率 P/E(倍) 41  32  30  22  17  

市净率 P/B(倍) 2.6  2.5  2.3  2.1  1.9  

资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2012 年 12 月 20 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 
会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E   会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
流动资产 11,783.49 11,246.33 12,161.42 13,320.39 14,784.82  营业收入 9,227.69 13,333.15 15,852.60 18,304.86 20,668.18 
  现金 1,417.71 2,209.84 1,426.30 1,072.99 1,139.85  营业成本 7,205.01 10,885.61 13,214.35 15,253.89 17,123.05 
  应收账款 20.34 119.00 141.48 163.37 184.46  营业税金及附加 6.60 9.02 11.10 12.81 14.47 
  其它应收款 906.25 1,216.47 1,446.34 1,670.07 1,885.69  营业费用 338.64 371.65 253.64 329.49 372.03 
  预付账款 2,600.32 945.05 1,147.22 1,324.29 1,486.56  管理费用 1,077.89 1,331.78 1,506.00 1,647.44 1,860.14 
  存货 6,484.98 5,815.51 7,059.61 8,149.20 9,147.78  财务费用 192.31 229.87 349.27 357.92 363.05 
  其他 353.89 940.47 940.47 940.47 940.47  资产减值损失 106.44 108.58 86.80 106.82 122.99 
非流动资产 6,121.18 6,756.14 6,808.47 6,733.51 6,529.99  公允价值变动收益 0.00 1.15 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 13.10 92.48 92.48 92.48 92.48  投资净收益 -0.29 -5.93 0.00 0.00 0.00 
  固定资产 5,482.81 5,818.75 5,557.94 5,708.92 5,587.79  营业利润 300.51 379.81 431.44 596.48 812.46 
  无形资产 249.16 308.48 300.49 292.17 283.39  营业外收入 62.44 131.74 87.44 93.88 104.35 
  其他 376.10 536.43 857.56 639.95 566.33  营业外支出 8.40 60.84 27.10 32.12 40.02 
资产总计 17,904.67 18,002.47 18,969.89 20,053.90 21,314.81  利润总额 354.54 450.71 491.78 658.24 876.79 
流动负债 11,158.11 11,785.28 12,290.60 12,756.10 13,193.15  所得税 6.96 27.21 29.69 39.74 52.93 
  短期借款 7,127.20 5,848.33 5,848.33 5,848.33 5,848.33  净利润 347.58 423.50 462.09 618.51 823.86 
  应付账款 1,083.05 1,176.40 1,428.06 1,648.47 1,850.47  少数股东损益 -9.10 -17.35 -18.93 -25.33 -33.75 
  其他 2,947.86 4,760.55 5,014.21 5,259.30 5,494.35  归属母公司净利润 356.68 440.85 481.02 643.84 857.61 
非流动负债 872.53 75.15 75.15 75.15 75.15  EBITDA 882.16 1,213.15 1,440.12 1,638.96 1,897.15 
  长期借款 12.26 10.85 10.85 10.85 10.85  EPS（摊薄） 0.20 0.25 0.27 0.36 0.48 
  其他 860.28 64.30 64.30 64.30 64.30        
负债合计 12,030.64 11,860.43 12,365.75 12,831.25 13,268.30  现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 274.36 378.20 359.27 333.93 300.19  会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
归属母公司股东权益 5,599.66 5,763.85 6,244.87 6,888.71 7,746.32  经营活动现金流 -1,958.45 2,096.17 212.72 546.67 878.17 
负债和股东权益 17904.67  18002.47  18969.89  20053.90  21314.81     净利润 347.58 423.50 462.09 618.51 823.86 
         折旧摊销 326.82 372.39 596.79 629.16 668.81 
         财务费用 200.80 390.05 351.55 351.55 351.55 
重要财务指标    单位:百万元    投资损失 0.29 0.29 5.93 0.00 0.00 
主要财务指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E  营运资金变动 -2,937.45 792.72 -1,280.10 -1,153.60 -1,083.51 
营业收入 9,227.69 13,333.15 15,852.60 18,304.86 20,668.18    其它 103.51 111.58 82.39 101.06 117.46 
  同比 41.49% 44.49% 18.90% 15.47% 12.91%  投资活动现金流 -635.81 -422.31 -644.71 -548.43 -459.76 
归属母公司净利润 356.68 440.85 481.02 643.84 857.61    资本支出 -636.08 -440.42 -644.71 -548.43 -459.76 
  同比 -0.51% 23.60% 9.11% 33.85% 33.20%    长期投资 0.00 357.04 0.00 0.00 0.00 
毛利率 21.92% 18.36% 16.64% 16.67% 17.15%    其他 0.27 -338.93 0.00 0.00 0.00 
ROE 6.76% 7.76% 8.01% 9.80% 11.72%  筹资活动现金流 2,963.39 -863.57 -351.55 -351.55 -351.55 
每股收益(元) 0.20 0.25 0.27 0.36 0.48    短期借款 40.42 32.29 0.00 0.00 0.00 
P/E 40 33 30 22 17    长期借款 3,386.94 -279.03 0.00 0.00 0.00 
P/B 2.57 2.50 2.31 2.09 1.86    其他 463.97 615.51 351.55 351.55 351.55 
EV/EBITDA 25.32 16.70 14.07 12.36 10.68  现金净增加额 369.07  810.43  -783.54  -353.31  66.86  
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分析师简介 

康敬东，康敬东，北京大学光华管理学院MBA，2000 年进入证券公司从事行业及上市公司分析工作。长年从事农业及食品行业研究，准确把握住了近年来糖价及猪价机会，正确判断了

国内乳业的形势。力求客观、独立，注重风险控制，倾向长期分析视角。 

 

农林牧渔业行业重点覆盖公司 

公司及代码 股票代码 公司简称 股票代码 公司简称 股票代码 
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亚盛集团 600108 益生股份 002458 敦煌种业 600354 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述

的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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为准。 
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信达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 
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评级说明 

投资建议的比较标准 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

股票投资评级 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。 

行业投资评级 

看好：行业指数超越基准； 

中性：行业指数与基准基本持平； 

看淡：行业指数弱于基准。 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 
 


