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一、 事件概述 

近日我们召开了农垦改革专题会。 

二、 分析与判断 

 农垦是保障国家粮食安全和农产品安全的重要力量 

全国垦区拥有近 1 亿亩耕地，占全国耕地面积的 4.5%。农垦是保障国家粮食安

全和农产品安全的重要力量，在劳均耕地面积、劳均农业增加值、粮食单产以

及农民人均纯收入等方面，农垦远超全国平均水平，也高于世界平均水平。从

数量安全看，2014 年农垦粮食总产量突破 720 亿斤，商品率达到 90%，天然橡

胶、棉花、牛奶、糖料和牛奶的产量分别占到全国产量的 45%、27%、11%和

6%。从食品安全角度看，农垦的优势更加明显，自上世纪 90 年代以来，农垦

大力推行标准化生产，经过多年建设，部分垦区的主要农产品生产已实现全程

标准化，从投入品到生产销售有一套严格的标准体系，基本实现农产品可追溯。 

 农垦改革总目标：农场企业化、垦区集团化、股权多元化 

今年一号文件首次明确提及农垦改革，文件要求“加快研究出台推进农垦改革

发展的政策措施，深化农场企业化、垦区集团化、股权多元化改革，创新行业

指导管理体制、企业市场化经营体制、农场经营管理体制。明晰农垦国有资产

权属关系，建立符合农垦特点的国有资产监管体制。进一步推进农垦办社会职

能改革。发挥农垦独特优势，积极培育规模化农业经营主体，把农垦建成重要

农产品生产基地和现代农业的示范带动力量。” 

农场企业化改革可以重塑农垦企业的市场主体地位，强化农场的经济发展功能；

垦区集团化改革可以建立纵向一体化的经济管理体制，合理配置优化各类资源，

提高农垦企业的市场竞争力；股权多元化改革可逐步发展混合所有制，增强农

垦企业的活力和运营效率，提高国有资本的保值增值能力，股份制改革后，国

家仍可保持对垦区的控股权，继续履行保障重要农产品有效供给、示范带动现

代农业、维护边疆稳定团结的国家队作用。 

 北大荒拥有 1158 万亩耕地和 100 余万亩荒地 

公司控股股东北大荒集团是中国最大的现代化农业企业集团，辖区总面积 5.62

万平方公里，拥有 113 个农（牧）场、805 家国有及国有控股企业、1208 家非

国有企业，年粮食综合生产能力达到 450 亿斤，粮食商品量 400 亿斤。 

公司由北大荒集团作为独家发起人设立，拥有 1158 万亩耕地和 100 余万亩荒

地，分布在黑龙江省 11 个市县（区）。公司现拥有 17 家分公司、7 家子公司，

参股一家银行。子公司主要包括北大荒龙垦麦芽有限公司、黑龙江北大荒纸业

有限责任公司、北大荒希杰食品科技有限公司、北大荒投资担保股份有限公司、

北大荒鑫亚经贸有限责任公司、北大荒希杰食品科技有限责任公司等。 

 主业经营状况良好，工业资产改革显著 

公司主业经营状况良好，土地承包收入（或利润）从 2008 年 12.93 亿元稳步提

升至 2013 年 22.87 亿元，年复合增长率 12.1%，2014 年上半年公司实现土地承
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包收入（或利润）12.05 亿元，同比增长 7.3%。 

2010 年以来公司及下属企业经营管理出现严重问题，并于 2012、2013 年集中

爆发。2012 年底以来，公司新一届领导班子按照止血止亏、关停并转的总体思

路和一企一策、逐个消灭亏损源的方针，推进工贸企业改革。2014 年 3 月，公

司成功剥离北大荒米业公司，为全年扭亏奠定基础；针对浩化分公司连年亏损

的问题，公司最终选择与京港选煤公司合作，由公司以资产出资、京港选煤以

现金出资的方式组建合资公司，本次合作可充分发挥京港选煤原料煤价格低廉

的优势，也可满足公司化肥市场的需求；公司责令鑫亚公司停止开展新业务，

集中清欠，鑫亚公司每年只发生留守和清欠费用，彻底遏制了亏损源头；对亏

损严重的龙垦麦芽公司实施资产出租，每年可获得租金 2000 万元，2014 年有

望减亏 1 亿元。此外，公司还积极推进北大荒希杰公司对外出售股权，并推动

北大荒纸业公司寻找合作伙伴，尽快盘活闲置资产。 

三、 盈利预测与投资建议 

公司拥有丰富的耕地资源，土地承包收入稳步提升，2012 年底以来，公司新一

届领导班子按照止血止亏、关停并转的总体思路推进工贸企业改革，成果较为

显著，公司盈利触底反转。 

2015 年是农垦深化改革元年，我们认为，上市农垦企业均存在混改、股权激励，

以及农垦资产注入的可能性，预计 214-2015 年归属于母公司股东的净利润分别

为 8.9 亿元和 7.0 亿元，对应每股收益 0.50 元和 0.39 元，合理估值 20-22 元，

维持“强烈推荐”评级不变。 

四、风险提示 

工贸业务减亏不及预期；农垦改革不及预期 

盈利预测与财务指标 

项目/年度 2012A 2013A 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 13,576 9,389 6,335 6,174 

增长率（%） 2.04% -100.00% -32.52% -2.54% 

归属母公司股东净利润（百万元） (188) (377) 892 698 

增长率（%） -142.59 100.67 -336.62 -21.68 

每股收益（元） (0.11) (0.21) 0.50 0.39 

PE -133.55 -69.95 29.29 37.40 

资料来源：民生证券研究院 
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评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300 指数涨

跌幅为基准。 

强烈推荐 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

谨慎推荐 相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 10%以上 

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300 指数涨

跌幅为基准。 

推荐 相对沪深 300 指数涨幅 5%以上 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 
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未经本公司事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。本公司版权所
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所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为本公司的商标、服务标识及标记。 

 

 

 


