
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 农林牧渔 

年报点评：种植业务量利齐升，土地规模保持增长 

 
 [Table_Summary]  事件：公司近日发布 2017 年年报，实现营业收入 43.15 亿元，

同比增 5.66%；归母净利润为 5.57 亿元，同比增 10.33%；扣非后的归

母净利润为 4.88 亿元，同比增 9.48%。基本每股收益为 0.59 元/股。

点评如下： 

种植业务量利齐升。2017 年，公司种植业务毛利约 6 亿元，较上

年增长约 3成。增长的原因可归于以下三个方面：1、种植面积增长。

大小麦种植面积为 101.28 万亩，较上年增长了 4.43 万亩。水稻面积

为 101.54 万亩，较上年增长了 2.36 万亩；2、单产提高。大小麦平均

单产为 450.53 公斤/亩，同比提高了约 13%。水稻单产为 586.96 公斤

/亩，同比提高了约 3%;3、单位成本下降导致毛利率上升。经测算，

外销大小麦毛利率为 28.67%，较上年提高了约 16 个百分点。外销水

稻毛利率为 27.5%，较上年提高了约 9 个百分点。公司持续推动体制

机制改革、农产品质量安全追溯管理和产业技术体系推广等多项工作，

品质管控能力和成本控制能力将得到提升，种植面积和单产还有提高

的空间。 

土地规模保持增长。截至 2017 年秋播，公司从外部流入土地面

积 22.63 万亩，较上年同期增多了 1.13 万亩；通过外部流入和内部承

包两种方式一起所获得耕地面积为 120.26 万亩。公司与江苏 20 多个

县区级政府签订了土地流转战略框架协议规划流转土地面积共计

137.9 万亩。预计未来随着协议的落地，耕地规模将继续增长。 

评级“买入”。预计 18/19 年公司净利润为 6.4 亿元/6.91 亿元，

EPS 为 0.6 元/0.65 元，对应 PE 为 19.37/17.95 倍。公司是国内农垦

系统内利用自主种植基地实行粮食全产业链一体化经营的龙头企业，

土地资源优势和品牌优势明显，估值相对同类公司有优势，给予“买

入”评级。6个月目标价为 16.25 元。 

风险因素。土地流转政策变化，原粮及加工品价格波动 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 4316 4240 4614 5194 

（+/-%） 5.7 -1.8 8.8 12.6 

净利润(百万元） 562 640 691 790 

（+/-%） 10.4% 14.0% 7.9% 14.4% 

摊薄每股收益(元) 0.53 0.60 0.65 0.74 

市盈率(PE) 22.12  19.37  17.95  15.68  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,060/260 

总市值/流通(百万元) 12,328/3,024 

12 个月最高/最低(元) 18.43/11.63 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 365 573 3201 3038 3441  营业收入 4084 4316 4240 4614 5194 

应收和预付款项 409 433 426 474 478  营业成本 3268 3460 3279 3597 4026 

存货 1676 1776 1554 2117 1974  营业税金及附加 3 5 3 3 4 

其他流动资产 122 2314 8 20 12  销售费用 144 141 143 156 174 

流动资产合计 2571 5096 5189 5650 5906  管理费用 309 320 306 341 381 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 13 (4) (19) (42) (44) 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 2 2 3 3 3 

固定资产 1231 1329 1521 1700 1834  投资收益 0 16 0 0 0 

在建工程 40 34 117 159 179  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 115 120 166 211 257  营业利润 344 408 525 556 650 

长期待摊费用 20 15 15 15 15  其他非经营损益 516 577 653 705 806 

其他非流动资产 24 15 (0) (0) (0)  利润总额 516 577 653 705 806 

资产总计 4001 6611 7008 7735 8191  所得税 7 15 13 14 16 

短期借款 157 96 150 150 150  净利润 509 562 640 691 790 

应付和预收款项 601 438 428 497 529  少数股东损益 4 5 4 4 4 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 505 557 636 687 786 

其他负债 622 799 512 734 642        

负债合计 1380 1333 1090 1381 1321  预测指标      

股本 800 1060 1060 1060 1060   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 286 2314 2314 2314 2314  毛利率 20.0% 19.8% 22.7% 22.1% 22.5% 

留存收益 1469 1827 2463 2895 3407  销售净利率 12.5% 13.0% 15.1% 15.0% 15.2% 

归母公司股东权益 2555 5201 5837 6269 6781  销售收入增长率 -2.3% 5.7% -1.8% 8.8% 12.6% 

少数股东权益 66 77 81 85 89  EBIT 增长率 0.2% 8.3% 10.7% 4.4% 15.1% 

股东权益合计 2621 5278 5918 6354 6870  净利润增长率 3.7% 10.4% 14.0% 7.9% 14.4% 

负债和股东权益 4001 6611 7008 7735 8191  ROE 20.7% 14.2% 11.4% 11.3% 12.0% 

       ROA 12.9% 10.6% 9.4% 9.4% 9.9% 

现金流量表(百万）       ROIC 9.6% 8.0% 10.2% 11.9% 12.9% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EPS(X) 0.63 0.53 0.60 0.65 0.74 

经营性现金流 797 605 3009 615 1211  PE(X) 18.42  22.12  19.37  17.95  15.68  

投资性现金流 (190) (2415) (454) (566) (577)  PB(X) 3.64  2.37  2.11  1.97  1.82  

融资性现金流 (435) 2017 73 (212) (231)  PS(X) 2.28  2.86  2.91  2.67  2.37  

现金增加额 173 208 2628 (163) 403  EV/EBITDA(X) 19.38  17.60  11.84  11.09  8.97  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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