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全产业链贯通 利润增长基础坚实 
 
                                                                               2016 年 10 月 31 日 
 

事件：公司 10 月 28 日发布 2016 年三季报，前三季度公司实现收入 14.7 亿元，同比增长 2.36%。，实现主营业务利润 2.97
亿元，同比下降 3.92%，实现归属母公司的净利润 5435 万元，同比减少 49.15%。前三季度公司实现 EPS0.03 元，较去年同

期下降 3 分钱。值得指出的是，公司前三季度同期除非经常性损益后 EPS 为 0.02 元高于去年同期的 0.01 元。经营活动产生

的净现金为 1220 万元，较去年同比下降 85.19%。 

点评： 

 前三季度公司业绩仍然面临下行压力：受国内外农产品竞争激烈，价格波动，加之经济下午压力较大，生产资料成本及

人工成本高企以及自然灾害影响，前三季度公司利润承压仍然较大。前三季度母公司报表收入增长 17.58%，归属母公司

净利润由 8579 万元下降亏损 1060 万元；合并报表收入增长 2.36%归属母公司净利润下降了 49.15%。 

 农业产业化、产加销融合提高、产业结构进一步优化：今年以来公司进一步突出专业化子公司在整个公司的发展地位，

集中优势发展啤酒花、牧草、节水设备、马铃薯、食品五大专业化产业集团；成立“亚盛好食邦”食品集团，在公司原

有销售队伍、渠道、市场基础上，整体谋划营销，带动食品类种植产业发展，通过市场手段将生产、加工、销售各环节

衔接起来；同时，通过示范引领和订单辐射，拓展公司外围基地。各分公司分别确立了 2-3 个主导种植作物、其他作物

为特色作物的种植结构，作物集中度进一步提高，主导产业发展基础更加坚实。公司牧草、马铃薯等作物种植规模稳步

扩大，啤酒花、红枣等作物管理更加精细化，辣椒、食葵等作物订单模式日趋成熟。亚盛好食邦食品集团的组建和运营，

将促进红枣、辣椒等主要农产品加工能力和生产线运转效率提升，使一批具有农垦和亚盛特色的农产品逐步走向市场。

通过好食邦的运作，公司生产的特色经济作物将直通消费市场，一改公司产品销售环节被大客户挤压的被动局面。我们

认为未来好食邦将带动公司发展进入新纪元。 

 公司未来业绩弹性大 农业小年即将过去。尽管公司近年发展遇到不少的困难，下行压力较大，但随着公司产业结构不断

优化和产业水平的提升，内部管理不断提升，以及抗风险能力的改善，特别是公司在啤酒花、果品、苜蓿和马铃薯方面

的布局未来几年将开花结果，加之这些经济作物价格波动大的特点，在通胀大背景下无论是业绩提升还是市场机会都将

大为改观。公司面临的农业小年已经接近尾声。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2016-2018年每股收益分别为 0.08/0.09/0.11元。未来三年预测PE分别为 66/63/52倍。

尽管当下公司业绩不乐观，考虑到公司新兴产业的机会较大，我们维持对公司的“增持”评级。 
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 风险因素：国家相关农业政策不利变化、战略合作不顺利、管理团队的变动等。 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 2,244.85 2,191.12 2,395.70 2,510.07 2,600.74 

增长率 YoY % -3.94% -2.39% 9.34% 4.77% 3.61% 

归属母公司净利润(百万元) 206.13 123.09 163.61 173.02 209.69 

增长率 YoY% -45.82% -40.29% 32.92% 5.75% 21.20% 

毛利率% 22.18% 23.01% 19.55% 20.58% 21.55% 

净资产收益率 ROE% 4.40% 2.61% 3.42% 3.50% 4.09% 

每股收益 EPS(元)  0.11   0.06   0.08   0.09   0.11  

市盈率 P/E(倍)  53   88   66   63   52  

市净率 P/B(倍)  2.30   2.30   2.23   2.15   2.07  

资料来源：wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2016 年 10 月 31 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 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
流动资产 3,153.53 3,262.46 2,384.98 2,602.67 2,858.18  营业收入 2,244.85 2,191.12 2,395.70 2,510.07 2,600.74 
  货币资金 885.09 796.68 65.58 213.67 416.78  营业成本 1,746.84 1,686.97 1,927.28 1,993.59 2,040.35 
  应收票据 1.00 8.85 9.68 10.14 10.51  营业税金及附加 3.22 2.58 3.06 3.21 3.32 
  应收账款 607.81 716.32 783.20 820.59 850.23  营业费用 39.77 56.22 45.83 48.02 49.76 
  预付账款 290.27 301.77 344.76 356.62 364.98  管理费用 180.13 213.12 227.59 238.46 247.07 
  存货 854.13 835.26 578.18 598.08 612.10  财务费用 69.10 97.70 24.91 35.73 33.56 
  其他 515.22 603.57 603.57 603.57 603.57  资产减值损失 12.88 68.76 28.19 32.14 38.27 
非流动资产 4,457.30 4,356.93 5,420.47 5,392.23 5,360.17  公允价值变动收益 0.00 6.31 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 7.45 0.00 0.00 0.00 0.00  投资净收益 7.71 78.68 29.66 38.68 49.01 
  固定资产 1,403.47 1,433.00 1,425.10 1,496.82 1,525.40  营业利润 200.63 150.75 168.49 197.60 237.42 
  无形资产 2,061.06 2,031.07 3,041.00 2,954.14 2,866.67  营业外收入 15.86 16.24 28.46 28.46 28.46 
  其他 985.32 892.87 954.37 941.27 968.10  营业外支出 4.77 33.30 19.34 38.24 38.24 
资产总计 7,610.83 7,619.39 7,805.45 7,994.89 8,218.35  利润总额 211.72 133.69 177.61 187.82 227.63 
流动负债 1,346.52 1,444.61 1,483.16 1,496.05 1,505.54  所得税 1.94 10.89 10.66 11.27 13.66 
  短期借款 473.00 513.00 513.00 513.00 513.00  净利润 209.78 122.80 166.95 176.55 213.97 
  应付账款 172.21 214.67 245.25 253.68 259.63  少数股东损益 3.65 -0.29 3.34 3.53 4.28 
  其他 701.31 716.94 724.91 729.37 732.91  归属母公司净利润 206.13 123.09 163.61 173.02 209.69 
非流动负债 1,504.17 1,421.07 1,421.07 1,421.07 1,421.07  EBITDA 455.42 429.79 450.24 487.53 541.69 
  长期借款 134.07 67.55 67.55 67.55 67.55  EPS（摊薄） 0.11  0.06  0.08  0.09  0.11  
  其他 1,370.10 1,353.53 1,353.53 1,353.53 1,353.53        
负债合计 2,850.69 2,865.68 2,904.23 2,917.13 2,926.61  现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 49.84 43.90 47.23 50.77 55.04  会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
归属母公司股东权益 4,710.30 4,709.81 4,853.98 5,027.00 5,236.69  经营活动现金流 136.53 55.66 600.85 405.53 460.40 
负债和股东权益 7610.83  7619.39  7805.45  7994.89  8218.35     净利润 209.78 122.80 166.95 176.55 213.97 

         折旧摊销 161.30 184.68 236.42 263.50 277.85 
         财务费用 82.40 111.41 36.22 36.22 36.22 

重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -7.71 -78.68 -29.66 -38.68 -49.01 

主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  营运资金变动 -326.91 -380.88 156.74 -88.85 -81.19 

营业收入 2,244.85 2,191.12 2,395.70 2,510.07 2,600.74    其它 17.67 96.33 34.18 56.80 62.56 

  同比 -3.94% -2.39% 9.34% 4.77% 3.61%  投资活动现金流 -1,005.17 -22.77 -1,257.55 -202.52 -202.36 

归属母公司净利润 206.13 123.09 163.61 173.02 209.69    资本支出 -328.30 -83.88 -1,287.20 -241.20 -251.37 

  同比 -45.82% -40.29% 32.92% 5.75% 21.20%    长期投资 806.13 2,026.52 29.66 38.68 49.01 

毛利率 22.18% 23.01% 19.55% 20.58% 21.55%    其他 -1,483.00 -1,965.40 0.00 0.00 0.00 

ROE 4.40% 2.61% 3.42% 3.50% 4.09%  筹资活动现金流 763.48 -113.47 -74.40 -54.93 -54.93 
每股收益(元)  0.11   0.06   0.08   0.09   0.11     吸收投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
P/E  53   88   66   63   52     借款 -343.50 29.50 0.00 0.00 0.00 
P/B  2.30   2.30   2.23   2.15   2.07     支付利息或股息 98.72 143.51 74.40 54.93 54.93 

EV/EBITDA 27.72  29.45  28.11  25.96  23.36   现金净增加额 -105.16  -80.57  -731.10  148.08  203.11  
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研究团队简介 

康敬东，农业首席分析师，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。 

周贤珮，研究助理，金融学硕士。2015 年 12 月加入信达证券研究开发中心，从事农林牧渔行业研究。 
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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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本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 
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