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事件：公司近日发布 2017 年年报，报告期内公司实现收入 29.92 亿元，同比减少 3.31%。，实现主营业务利润 25.57 亿元，

同比增加 5.08%，实现归属母公司的净利润 7.80 亿元，同比增长 6.11%。扣除非经常性损益后损益 7.85 亿元，同比增长 5.13%。

公司经营活动产生的净现金 8.43 亿元，同比下降 47.53%。 

点评： 

 业绩平稳向好，风险全面下降：2017 年，公司实现营业收入 29.92 亿元，同比下降 3.31%；实现利润总额 7.63 亿元，

同比增长 6.78%；实现归属于母公司所有者的净利润 7.80 亿元，同比增长 6.11%。报告期末，公司资产总额 76.47 亿元，

较上年期末下降 1.23%；负债总额 17.71 亿元，较上年期末下降 12.54%；资产负债率 23.16%，较上年期末下降 3 个百

分点。自从 2012 年底公司新管理层到位以来，公司财务经营形势均得到明显了转机，2013 年成了公司的一个历史大底。

值得指出的是，2017 年公司针对浩良河化肥分公司的停产现状计提了固定资产减值准备 8,449.02 万元，这既显示了公司

管理层稳健的经营思路和节奏，同时也预示了公司未来业绩提升空间。 

 2018 年战略定位和工作重点：公司在经营计划中提出 2018 年公司预计全年实现营业收入 31.9 亿元，实现利润总额 7.9

亿元，粮豆总产 117.99 亿斤,努力实现公司的质量变革、效率变革和动力变革。公司将深入推进农业供给侧结构性改革，

加大基础设施投入力度，巩固提升优质粮食产能，依靠技术创新降低生产成本，依靠绿色种植提高经济效益，依靠订单

农业促进粮食销售，重点解决公司面临的农产品成本“地板”上升与价格“天花板”下压的双重挤压带来的困境。同时，

借助外部力量，发展混合所有制，加快推进合资合作进程，重点发展区块链农业和生物质循环农业，做好工贸建企业的

转让、清算、诉讼和清欠工作，将企业改革改制后遗留的一系列问题彻底解决到位。最后是防范各类风险，加强与投资

者交流。 

 围绕未来发展定位，扎实推进：2017 年公司围绕未来的产业发展战略定位，开展了水稻适口性项目验证性研究、有机种

植试验示范、水稻旱播湿管栽培技术试验、、碳基复合肥试验，并取得了较为理想的成果。我们认为，扎实推进基础性、

实践性研究工作，同时坚持有机发展方向，本身就是塑造核心竞争力不可逾越的环节。能否胸怀长远，思路清晰并持之

以恒直接决定了公司的长期价值。 
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 贸易战有望成为导火索。当前世界冲突强度不断提高，非传统性战争手段和格局也日益引发世人忧虑，气象灾害往往超

出了自然范畴，生物性威胁尤为突出和隐形。国内农业基础仍然极为薄弱，农业竞争力岌岌可危，自然及非自然灾害频

发高发，国内市场对外洞开，农民收入压力空前。我们认为在这种局面下，北大荒的战略地位远为市场参与者所低估，

特别是随着前期一些虚幻市场热点泡沫的破灭，消费等传统价值板块开始被投资者所关注，特别是美国发起的对华贸易

战成为农业板块启动的导火索，我们判断贸易战才刚刚开始，必将愈演愈烈。我们一直认为贸易战对中国是一件好事，

有助于解决很多长期以来无法解决的深层次问题。在农业领域，将倒逼中国重新审视国内农业政策、修复中国脆弱又至

关重要的农业基础。在这种形势下，公司战略价值将有望得到更多投资者的重新定位。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2018-2020 年每股收益分别为 0.47/0.49/0.58 元，对应 PE 分别为 25/24/21 倍。考

虑到在当前局势下公司战略价值，以及公司未来的潜在发展空间，我们维持对公司的“增持”评级。 

 风险因素：自然灾害、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。 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 3,094.78 2,992.41 3,066.84 3,048.07 3,082.87 

增长率 YoY % -15.31% -3.31% 2.49% -0.61% 1.14% 

归属母公司净利润(百万元) 735.11 779.99 827.34 874.90 1,022.61 

增长率 YoY% 11.59% 6.11% 6.07% 5.75% 16.88% 

毛利率% 79.23% 85.86% 85.61% 86.18% 85.61% 

净资产收益率 ROE% 12.82% 13.15% 13.36% 13.39% 14.71% 

每股收益 EPS(元)  0.41   0.44   0.47   0.49   0.58  

市盈率 P/E(倍)  29   27   25   24   21  

市净率 P/B(倍) 3.6  3.5  3.3  3.1  2.9  

资料来源：Wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2018 年 4 月 10 日收盘价 
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图 1：近五年盈利能力提高 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

图 2：近五年经营效率提升 
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资料来源：公司公告，信达证券研发中心
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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 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 3,220.89 3,070.47 3,513.53 3,981.78 4,534.23  营业收入 3,094.78 2,992.41 3,066.84 3,048.07 3,082.87 

  货币资金 939.56 1,334.04 1,808.50 2,319.48 2,823.94  营业成本 642.89 423.13 441.24 421.14 443.60 

  应收票据 11.87 5.82 5.97 5.93 6.00  营业税金及附加 18.55 12.29 15.33 15.24 15.41 

  应收账款 52.50 47.89 49.08 48.78 49.33  营业费用 34.70 24.36 61.34 60.96 61.66 

  预付账款 104.94 106.00 110.54 105.50 111.13  管理费用 1,688.84 1,710.44 1,717.43 1,676.44 1,541.44 

  存货 859.03 786.30 819.95 782.59 824.33  财务费用 -18.37 -29.67 -25.51 -26.63 -34.29 

  其他 1,252.98 790.42 719.50 719.50 719.50  资产减值损失 -0.36 92.52 17.91 10.06 11.63 

非流动资产 4,521.36 4,576.49 4,418.40 4,257.38 4,190.88  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 328.99 769.58 769.58 769.58 769.58  投资净收益 7.29 49.45 10.92 5.95 4.40 

  固定资产 3,625.68 3,261.86 2,953.10 2,822.90 2,675.95  营业利润 735.81 824.07 850.02 896.81 1,047.83 

  无形资产 439.50 421.08 398.87 378.37 360.56  营业外收入 46.70 18.74 31.23 32.22 27.40 

  其他 127.19 123.97 296.85 286.53 384.78  营业外支出 68.30 80.17 72.31 73.59 75.36 

资产总计 7,742.25 7,646.96 7,931.94 8,239.16 8,725.11  利润总额 714.21 762.64 808.94 855.44 999.87 

流动负债 1,994.72 1,694.67 1,720.78 1,706.02 1,725.59  所得税 0.63 0.14 0.15 0.16 0.19 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净利润 713.58 762.50 808.79 855.28 999.68 

  应付账款 248.89 222.56 232.09 221.51 233.33  少数股东损益 -21.53 -17.49 -18.55 -19.61 -22.93 

  其他 1,745.82 1,472.11 1,488.69 1,484.51 1,492.26  归属母公司净利润 735.11 779.99 827.34 874.90 1,022.61 

非流动负债 30.67 76.64 6.70 6.70 6.70  EBITDA 1,016.51 983.68 1,155.95 1,205.79 1,357.56 

  长期借款 4.45 4.45 4.45 4.45 4.45  EPS（摊薄） 0.41  0.44  0.47  0.49  0.58  

  其他 26.21 72.19 2.25 2.25 2.25        

负债合计 2,025.38 1,771.31 1,727.48 1,712.72 1,732.29  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 
-124.65 -142.14 -160.68 -180.30 -203.22 

 会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 5,841.52 6,017.78 6,365.15 6,706.74 7,196.04  经营活动现金流 1,606.71 843.12 1,144.84 1,240.48 1,341.78 

负债和股东权益 7742.25  7646.96  7931.94  8239.16  8725.11     净利润 713.58 762.50 808.79 855.28 999.68 

         折旧摊销 302.30 243.46 346.79 350.13 357.48 

         财务费用 0.00 -22.43 0.21 0.21 0.21 

重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -7.29 -49.45 -10.92 -5.95 -4.40 

主要财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  营运资金变动 600.40 -208.93 -31.33 17.92 -40.05 

营业收入 3,094.78 2,992.41 3,066.84 3,048.07 3,082.87    其它 -2.29 117.97 31.30 22.89 28.86 

  同比 -15.31% -3.31% 2.49% -0.61% 1.14%  投资活动现金流 -508.89 -541.22 -190.20 -195.99 -303.80 

归属母公司净利润 735.11 779.99 827.34 874.90 1,022.61    资本支出 -226.10 -380.45 -201.12 -201.94 -308.20 

  同比 11.59% 6.11% 6.07% 5.75% 16.88%    长期投资 3,539.21 2,556.89 3,074.92 3,181.28 2,965.18 

毛利率 79.23% 85.86% 85.61% 86.18% 85.61%    其他 -3,822.00 -2,717.67 -3,064.00 -3,175.33 -2,960.78 

ROE 12.82% 13.15% 13.36% 13.39% 14.71%  筹资活动现金流 -524.42 -604.41 -480.19 -533.52 -533.52 

每股收益(元)  0.41   0.44   0.47   0.49   0.58     吸收投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/E  29   27   25   24   21     借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/B 3.6  3.5  3.3  3.1  2.9     支付利息或股息 524.42 604.41 480.19 533.52 533.52 

EV/EBITDA 20.69  21.38  18.20  17.44  15.49   现金净增加额 573.41  -302.52  474.46  510.97  504.46  
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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。 
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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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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

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。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 
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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。 

 


