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业绩明降暗升 营销力度加大 
 
                                                                               2017 年 8 月 30 日 
 

事件：公司近日发布 2017 年中报，上半年公司实现收入 8.7 亿元，同比减少 14.72%，实现主营业务利润 2.23 亿元，同比增

长 16.07%，实现归属母公司的净利润 3466 万元，同比减少 12.87%。扣除非经常性后损益 3919 万元，同比增长 13.23%。

公司经营活动产生的净现金 4827 万元，同比下降 24.28%。 

点评： 

 收入下降，主业利润、扣非盈利增长：上半年年公司实现收入 8.7 亿元，同比减少 14.72%，实现主营业务利润 2.23 亿

元，同比增长 16.07%，实现归属母公司的净利润 3466 万元，同比减少 12.87%。扣除非经常性后损益 3919 万元，同比

增长 13.23%。公司经营活动产生的净现金 4827 万元，同比下降 24.28。去年非经常性损益体现在资产置换处置长期资

产利得。 

 成本下降大于收入下降：上半年，公司实现营业收入 8.7 亿元，同比下降 14.72%。与此同时公司营业成本 6.43 亿元，

下降 22.29%。从销售费用上看，上半年 2901 万元，较上年同期提高 58.79%。这显示公司借助自己的销售平台加大了

产品的销售力度。我们判断公司收入下降的原则一是市场因素，二是产业整合因素，尤以后者为主。 

 苦练内功，强基健体：今年以来公司以现代农业建设为主线，以提升发展质量和效益为根本任务，突出专业龙头带动、

融资功能发挥、农业科技创新、管理效能提升四个着力点，积极推进农业供给侧结构性改革。分公司有效实行“退休退

地”政策，制定完善统一经营管理办法，土地分散状态有明显改善。同时，产品统一经营得到大力推进。进一步深化龙

头企业与基地分公司、种植户之间价值共同体、利益共同体的盟约关系。各分公司主动向市场寻求订单，大力开展产品

统一经营，逐步建立自己稳固的销售网络。而且公司目前农资统一经营基本实现全覆盖。各公司对主要农作物种子、化

肥、地膜等生产资料的统一供应比例基本达到了 100%。除此之外公司产业结构进一步优化，集团管控力度也得到加强。 

 公司未来业绩弹性大。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。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2017-2019 年每股收益分别为 0.11/0.13/0.17 元。未来三年预测 PE 分别为 43/35/27
倍。考虑到公司好食邦发展潜力较大，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。 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 2,191.12 2,068.98 2,349.07 3,064.93 5,079.72 

增长率 YoY % -2.39% -5.57% 13.54% 30.47% 65.74% 

归属母公司净利润(百万元) 123.09 75.46 204.94 253.17 322.55 

增长率 YoY% -40.29% -38.70% 171.60% 23.53% 27.41% 

毛利率% 23.01% 22.91% 21.78% 21.40% 19.31% 

净资产收益率 ROE% 2.61% 1.61% 4.27% 5.03% 6.06% 

每股收益 EPS(元)  0.06   0.04   0.11   0.13   0.17  

市盈率 P/E(倍)  71   116   43   35   27  

市净率 P/B(倍)  1.86   1.87   1.79   1.70   1.60  

资料来源：wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2017 年 8 月 29 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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
流动资产 3,262.46 2,779.41 3,066.67 3,480.83 4,183.75  营业收入 2,191.12 2,068.98 2,349.07 3,064.93 5,079.72 
  货币资金 796.68 973.87 1,376.39 1,346.82 770.44  营业成本 1,686.97 1,595.04 1,837.38 2,408.89 4,098.96 
  应收票据 8.85 38.73 43.97 57.37 95.08  营业税金及附加 2.58 6.37 4.46 5.82 9.64 
  应收账款 716.32 627.48 712.43 929.54 1,540.58  营业费用 56.22 48.44 52.29 68.23 113.08 
  预付账款 301.77 116.58 134.30 176.07 299.60  管理费用 213.12 234.29 223.16 291.17 482.57 
  存货 835.26 774.39 551.21 722.67 1,229.69  财务费用 97.70 104.96 32.10 23.16 24.08 
  其他 603.57 248.37 248.37 248.37 248.37  资产减值损失 68.76 26.74 17.39 23.94 20.77 
非流动资产 4,356.93 5,016.60 4,998.64 4,954.18 4,899.80  公允价值变动收益 6.31 -18.03 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  投资净收益 78.68 9.25 31.88 39.94 27.02 
  固定资产 1,433.00 1,347.86 1,248.44 1,276.26 1,254.77  营业利润 150.75 44.34 214.17 283.67 357.63 
  无形资产 2,031.07 2,912.48 2,857.77 2,801.80 2,743.83  营业外收入 16.24 38.78 23.63 23.63 23.63 
  其他 892.87 756.26 892.42 876.13 901.20  营业外支出 33.30 1.93 19.31 37.39 37.39 
资产总计 7,619.39 7,796.01 8,065.30 8,435.01 9,083.55  利润总额 133.69 81.19 218.49 269.91 343.88 
流动负债 1,444.61 1,660.67 1,705.51 1,814.22 2,130.23  所得税 10.89 2.71 7.21 8.91 11.35 
  短期借款 513.00 704.50 704.50 704.50 704.50  净利润 122.80 78.48 211.28 261.00 332.53 
  应付账款 214.67 196.67 226.55 297.01 505.39  少数股东损益 -0.29 3.02 6.34 7.83 9.98 
  其他 716.94 759.50 774.47 812.71 920.34  归属母公司净利润 123.09 75.46 204.94 253.17 322.55 
非流动负债 1,421.07 1,397.89 1,397.89 1,397.89 1,397.89  EBITDA 429.79 409.02 517.72 575.08 657.50 
  长期借款 67.55 65.00 65.00 65.00 65.00  EPS（摊薄） 0.06  0.04  0.11  0.13  0.17  
  其他 1,353.53 1,332.89 1,332.89 1,332.89 1,332.89        
负债合计 2,865.68 3,058.56 3,103.40 3,212.11 3,528.12  现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 43.90 45.41 51.74 59.57 69.55  会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
归属母公司股东权益 4,709.81 4,692.04 4,910.16 5,163.33 5,485.88  经营活动现金流 55.66 0.96 650.47 220.80 -314.48 
负债和股东权益 7619.39  7796.01  8065.30  8435.01  9083.55     净利润 122.80 78.48 211.28 261.00 332.53 

         折旧摊销 184.68 197.61 245.58 251.51 259.97 
         财务费用 111.41 130.21 53.66 53.66 53.66 

重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -78.68 -9.25 -31.88 -39.94 -27.02 

主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  营运资金变动 -380.88 -455.50 142.72 -358.97 -984.07 

营业收入 2,191.12 2,068.98 2,349.07 3,064.93 5,079.72    其它 96.33 59.41 29.11 53.53 50.46 

  同比 -2.39% -5.57% 13.54% 30.47% 65.74%  投资活动现金流 -22.77 145.60 -165.58 -175.79 -187.33 

归属母公司净利润 123.09 75.46 204.94 253.17 322.55    资本支出 -83.88 -83.34 -197.46 -215.73 -214.35 

  同比 -40.29% -38.70% 171.60% 23.53% 27.41%    长期投资 2,026.52 710.39 31.88 39.94 27.02 

毛利率 23.01% 22.91% 21.78% 21.40% 19.31%    其他 -1,965.40 -481.45 0.00 0.00 0.00 

ROE 2.61% 1.61% 4.27% 5.03% 6.06%  筹资活动现金流 -113.47 31.64 -82.37 -74.58 -74.58 
每股收益(元)  0.06   0.04   0.11   0.13   0.17     吸收投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
P/E  71   116   43   35   27     借款 29.50 134.00 0.00 0.00 0.00 
P/B  1.86   1.87   1.79   1.70   1.60     支付利息或股息 143.51 127.16 82.37 74.58 74.58 

EV/EBITDA 24.69  26.35  20.82  18.74  16.39   现金净增加额 -80.57  178.19  402.53  -29.57  -576.39  
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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。 

 

 

 

 

 

 

 

机构销售联系人 

 

区域  姓名    办公电话     手机          邮箱 

华北 袁  泉 010-63081270 13671072405 yuanq@cindasc.com 

华北 张  华 010-63081254 13691304086 zhanghuac@cindasc.com 

华北 饶婷婷 010-63081479 18211184073 raotingting@cindasc.com 

华北 巩婷婷 010-63081128 13811821399 gongtingting@cindasc.com 

华东 王莉本 021-61678592 18121125183 wangliben@cindasc.com 

华东 文襄琳 021-63570071 13681810356 wenxianglin@cindasc.com 

华东 洪  辰 021-61678568 13818525553 hongchen@cindasc.com 

华南 易耀华 0755-82497333 18680307697 yiyaohua@cindasc.com 

国际 唐  蕾 010-63080945 18610350427 tanglei@cindasc.com 

 

 

 

 



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           5 

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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