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以实力化风险 以市场谋发展 
 
                                                                               2018 年 4 月 23 日 

 

事件：公司近日发布 2017 年年报，去年公司实现收入 20.66 亿元，基本与上年持平，实现主营业务利润 4.98 亿元，同比增

长 6.45%，实现归属母公司的净利润 9789 万元，同比增长 29.73%。 

点评： 

 收入持平，利润增长、扣非盈利增长、经营净现金为负：2017 年公司实现收入 20.66 亿元，同比下降 0.13%，实现主营

业务利润 4.98 亿元，同比增长 6.45%，实现归属母公司的净利润 9789 万元，同比增长 29.73%。扣除非经常性后损益

8073 万元，同比增长 107.85%。公司经营活动产生的净现金-2734 万元，去年同期为 96 万元。值得一提的是，公司业

绩增长是在受到较大自然灾害的基础上取得的。即公司靠自身实力化解了自然风险。 

 苜蓿、马铃薯增长势头良好：2017 年，公司近年培育的苜蓿产业和传统的马铃薯产业均取得可喜的增长势头。苜蓿销量

增长 18.86%，马铃薯销量增长 14.73%。苜蓿销售均价同比增长 9.71%，马铃薯均价增长 13.78%。公司苜蓿产业毛利

率从上年的 21.99%增至 22.46%，马铃薯毛利率由上年的 15.12%增长至 15.4%。总体来看，公司苜蓿和马铃薯收入、

销量、价格和毛利率均取得了明显的增长势头。啤酒花、食葵和果品的收入、销量、毛利率有所下降，但所有五大主产

品种价格都保持上升势头，但由于销售不理想，导致成本增长高于价格增长，致使啤酒花、食葵和果品的毛利率有所下

降。从现状来看公司对产业的选择和定位值得肯定，目前公司的发展的短板重点在于市场营销方面。 

 稳中求进 知行守一：多年来，公司围绕提升现代农业建设为主线，以提升发展质量和效益为根本任务，加强公司内部治

理，延展了产业链，同时使公司产业布局符合绿色、休闲农业的市场方向；规模化的生产方式顺应了市场经济条件下的

竞争力要求；生产基础设施和条件、无论硬件或是软件都得以夯实提升；顺应了农业供给侧结构性改革的要求。未来公

司还将结合网络时代农业产业的科技化和信息化走向，借中央乡村振兴和农垦改革的春风，通过终端产品销售平台，促

进公司经营模式转变，带动产业结构升级，提升公司盈利水平；通过前端农业综合服务平台，提升公司知名度、信誉度

和影响力。 

 公司未来业绩弹性大。尽管公司近年发展遇到不少的困难，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。 
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 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 0.11/0.12/0.13 元。未来三年预测 PE 分别为 32/30/28

倍。考虑到公司产业基础良好，布局合理，销售前景广阔、潜力大，我们维持对公司的“增持”评级。 

 风险因素：气象灾害、国家相关农业政策不利变化、市场价格不利变动等。 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 2,068.98 2,066.34 2,207.49 2,330.10 2,448.68 

增长率 YoY % -5.57% -0.13% 6.83% 5.55% 5.09% 

归属母公司净利润(百万元) 75.46 97.89 217.14 229.22 248.33 

增长率 YoY% -38.70% 29.73% 121.82% 5.57% 8.34% 

毛利率% 22.91% 24.46% 25.18% 25.42% 25.84% 

净资产收益率 ROE% 1.61% 2.08% 4.50% 4.54% 4.71% 

每股收益 EPS(元)  0.04   0.05   0.11   0.12   0.13  

市盈率 P/E(倍)  92   71   32   30   28  

市净率 P/B(倍)  1.48   1.47   1.40   1.34   1.29  

资料来源：Wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2018 年 4 月 20 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 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 2,779.41 3,246.79 3,488.87 3,744.63 4,025.36  营业收入 2,068.98 2,066.34 2,207.49 2,330.10 2,448.68 

  货币资金 973.87 1,024.05 1,564.98 1,725.91 1,916.93  营业成本 1,595.04 1,560.83 1,651.72 1,737.68 1,815.87 

  应收票据 38.73 26.36 28.16 29.73 31.24  营业税金及附加 6.37 7.77 5.90 6.23 6.55 

  应收账款 627.48 980.76 1,047.75 1,105.95 1,162.23  营业费用 48.44 58.74 57.02 60.19 63.25 

  预付账款 116.58 168.63 178.45 187.74 196.18  管理费用 234.29 217.88 209.71 221.36 232.63 

  存货 774.39 872.98 495.52 521.30 544.76  财务费用 104.96 108.37 61.62 47.72 43.64 

  其他 248.37 174.01 174.01 174.01 174.01  资产减值损失 26.74 35.50 22.30 14.55 25.92 

非流动资产 5,016.60 4,794.17 4,806.26 4,796.19 4,779.29  公允价值变动收益 -18.03 -16.28 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 9.25 4.86 30.93 15.01 16.93 

  固定资产 1,347.86 1,333.94 1,239.73 1,278.58 1,295.89  营业利润 44.34 95.32 230.15 257.39 277.77 

  无形资产 2,912.48 2,836.41 2,778.97 2,720.68 2,661.01  营业外收入 38.78 6.95 20.66 20.66 20.66 

  其他 756.26 623.83 787.55 796.93 822.39  营业外支出 1.93 1.07 19.32 33.67 33.67 

资产总计 7,796.01 8,040.97 8,295.13 8,540.82 8,804.65  利润总额 81.19 101.20 231.49 244.38 264.75 

流动负债 1,660.67 1,784.33 1,807.15 1,828.21 1,847.71  所得税 2.71 2.65 7.64 8.06 8.74 

  短期借款 704.50 830.00 830.00 830.00 830.00  净利润 78.48 98.55 223.85 236.31 256.02 

  应付账款 196.67 266.77 282.31 297.00 310.36  少数股东损益 3.02 0.66 6.72 7.09 7.68 

  其他 759.50 687.56 694.85 701.21 707.35  归属母公司净利润 75.46 97.89 217.14 229.22 248.33 

非流动负债 1,397.89 1,495.91 1,495.91 1,495.91 1,495.91  EBITDA 409.02 433.02 566.03 582.87 610.70 

  长期借款 65.00 190.00 190.00 190.00 190.00  EPS（摊薄） 0.04  0.05  0.11  0.12  0.13  

  其他 1,332.89 1,305.91 1,305.91 1,305.91 1,305.91        

负债合计 3,058.56 3,280.23 3,303.06 3,324.12 3,343.61  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 45.41 46.06 52.78 59.87 67.55  会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 4,692.04 4,714.67 4,939.29 5,156.83 5,393.49  经营活动现金流 0.96 -27.34 860.82 512.31 540.74 

负债和股东权益 7796.01  8040.97  8295.13  8540.82  8804.65     净利润 78.48 98.55 223.85 236.31 256.02 

         折旧摊销 197.61 202.04 247.99 251.94 259.39 

         财务费用 130.21 129.78 86.55 86.55 86.55 

重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -9.25 -4.86 -30.93 -15.01 -16.93 

主要财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  营运资金变动 -455.50 -495.17 299.38 -88.32 -96.12 

营业收入 2,068.98 2,066.34 2,207.49 2,330.10 2,448.68    其它 59.41 42.32 33.98 40.84 51.84 

  同比 -5.57% -0.13% 6.83% 5.55% 5.09%  投资活动现金流 145.60 -93.14 -198.15 -227.69 -226.03 

归属母公司净利润 75.46 97.89 217.14 229.22 248.33    资本支出 -83.34 -87.48 -229.08 -242.70 -242.96 

  同比 -38.70% 29.73% 121.82% 5.57% 8.34%    长期投资 710.39 5.47 30.93 15.01 16.93 

毛利率 22.91% 24.46% 25.18% 25.42% 25.84%    其他 -481.45 -11.13 0.00 0.00 0.00 

ROE 1.61% 2.08% 4.50% 4.54% 4.71%  筹资活动现金流 31.64 157.32 -121.74 -123.69 -123.69 

每股收益(元)  0.04   0.05   0.11   0.12   0.13     吸收投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/E  92   71   32   30   28     借款 134.00 293.14 0.00 0.00 0.00 

P/B  1.48   1.47   1.40   1.34   1.29     支付利息或股息 127.16 137.42 121.74 123.69 123.69 

EV/EBITDA 21.83  21.30  16.30  15.82  15.10   现金净增加额 178.19  36.84  540.93  160.93  191.02  
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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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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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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。 
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