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 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 
报告摘要 

粮食产业龙头，拥有成熟的产业链一体化经营体系。公司依托自有

种植基地，主要从事种子加工、原粮种植、大米加工和农资贸易，业务涵

盖粮食产业链各个环节，产品主要包括原粮、种子和大米，是目前国内粮

食产业纵向一体化经营体系最为成熟的公司之一。在产业链一体化经营的

基础上，形成了完整的农产品质量追溯体系，产品质量领先。截至 2017

年底，公司大米产品的可追溯原粮种植基地面积为 72.6 万亩，占种植总

面积的 60%。2017 年，公司营业收入为 43.15 亿元，同比增 5.66%；归属

于上市公司股东的净利润为 5.57 亿元，同比增 10.33%。 

背靠苏垦集团，耕地资源优势突出。截至 2017 年底，公司拥有 120

万亩优质耕地，其中约 98 万亩来自苏垦集团，另 23 万亩来自社会流转。

公司耕地资源优势比较突出，主要表现在：1、绝大部分耕地地处江、海、

湖畔，土地肥沃，供水充足，非常适合耕种农作物；2、土地比较集中连

片，适合于统一布局和进行机械化、集约化、标准化种植，有利于降低成

本和提高效率。 

种植、种子、米业三大主业协同发展。1、种植业务是一体化经营的

基础，经营模式以统一经营为主，发包经营为辅。2017 年，发包经营面

积为 17.68 万亩，占比约 9%。未来，公司将参与社会流转扩大经营面积，

进一步优化经营模式，减少发包经营面积。2、种子业务是一体化经营的

重要延伸，主要由全资子公司大华种业运营，主导产品常规稻麦种子在江

苏省的市占率较高，水稻种子的市占率约为 40%，小麦种子的市占率约为

30%。未来，公司将在保持常规种子市场优势的基础上，重点发展杂交水

稻和杂交玉米种子。3、米业由全资子公司苏垦米业运行，是主要的收入

来源。2014-2017 年间，米业实现营收占公司全部营收比重约 3 成。产品

分民用米和工业用米两种，民用米占比约 8 成。民用米旗下品牌分高中低

三档，苏垦系列作为高端品牌近年来增长比较明显，占比逐年提升，产品

结构不断优化。 

受益农地流转，公司耕地储备规模有望不断扩大。近年来，国内农

地流转在国家政策支持下逐渐活跃起来。2014 年，中办发 61 号文对土地

承包经营权确权登记颁证工作作出了系统部署，明确了到 2018 年底基本

完成土地承包经营权确权登记颁证工作的任务目标。预计，随着确权的完

成，国内农地流转有望进一步活跃。公司目前拥有储备耕地 120 万亩，未

来受益于农地流转活跃，耕地储备规模将不断扩大。 

 走势比较 
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 模式优化&人员优化，内生增长有空间。1、人员优化。刚组建成立

时，公司在接收集团旗下农场资产的同时接收了原有职工，因此总人数较

多，且年龄结构偏大。近几年，公司每年约净减少 800-1000 人，人均成

本约为 3 万/年，因此每年可减少人力成本开支 3000 万元，且可持续 4-5

年；2、模式优化。统一经营模式效益明显高于发包经营模式，随着发包

经营模式的逐渐退出，种植业务模式得到优化，盈利将稳步上升。 

盈利预测和投资评级。18-19 年，预计营收为 44.91 亿元/50.21 亿

元，净利润为 5.87 亿元/6.51 亿元，EPS 为 0.43 元/0.47 元。截至 7月 9

日，公司股价为 7.2 元，对应 PE 为 16.9 倍/15.23 倍。农垦板块其他公

司北大荒和亚盛集团对应 18 年业绩的 PE 分别为 22 和 58 倍，与二者相

比，公司估值有优势。首次覆盖给予“买入”评级，目标价 9.78 元。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 4316 4491 5022 5617 

（+/-%） 5.7 4.1 11.8 11.8 

净利润(百万元） 562 591 655 794 

（+/-%） 10.4% 5.2% 10.9% 21.2% 

摊薄每股收益(元) 0.53 0.43 0.47 0.57 

市盈率(PE) 13.70  16.90  15.23  12.56  

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 
 



 
公司深度报告 

P3 苏垦农发：粮食产业龙头，资源优势突出，成长可期 

 

 

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

 

目录 
 

一、 粮食全产业一体化经营龙头，资源优势突出 ............................................................................. 5 

(一) 粮食产业龙头，一体化经营体系最为成熟 ................................................................................... 5 
(二) 耕地资源优势突出 ........................................................................................................................... 6 
(三) 种植业务是一体化经营的核心依托 ............................................................................................... 7 
(四) 种子业务是一体化经营的重要延伸 ............................................................................................... 8 
(五) 大米加工业务是一体化经营的重要延伸 ....................................................................................... 9 

二、 受益农地流转，公司耕地储备规模有望不断扩大 ................................................................... 11 

(一) 国内政策支持农地流转 ................................................................................................................. 11 
(二) 公司耕地储备规模将逐渐扩大 ..................................................................................................... 12 

三、 模式优化&人员优化，内生增长有空间 ..................................................................................... 13 

(一) 经营模式优化，集体种植面积占比提升 ..................................................................................... 13 
(二) 人力资源优化 ................................................................................................................................. 13 

四、 盈利预测及估值 ........................................................................................................................... 14 

(一) 盈利预测 ......................................................................................................................................... 14 
(二) 估值及投资建议 ............................................................................................................................. 14 

五、 风险提示 ....................................................................................................................................... 15 

 
  



 
公司深度报告 

P4 苏垦农发：粮食产业龙头，资源优势突出，成长可期 

 

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

 

图表目录 

 

图表 1：2014-2017 年，公司营业收入及同比 ........................................................................................................... 5 
图表 2：2014-2017 年，公司归母净利润及同比 ....................................................................................................... 5 
图表 3：公司拥有成熟的全产业链一体化经营体系 .................................................................................................. 5 
图表 4：公司耕地资源布局合理，优势明显 .............................................................................................................. 6 
图表 5：14-16 年间，公司统一/发包经营面积 ......................................................................................................... 7 
图表 6：14-16 年间，发包经营毛利率持续下降 ....................................................................................................... 7 
图表 7：14-16 年，麦种和稻种原粮内部采购占比 ................................................................................................... 8 
图表 8：14-17 年，麦种和稻种内部销售收入占比 ................................................................................................... 8 
图表 9：14-17 年，公司麦种直销/经销数量（万吨）.............................................................................................. 9 
图表 10：14-17 年，公司稻种直销/经销数量（万吨）............................................................................................ 9 
图表 11：14-17 年间，公司米业营收占比约 3成 ..................................................................................................... 9 
图表 12：14-17 年间，公司米业产能及产量（万吨） ............................................................................................. 9 
图表 13：14-17 年公司大米自产量和贸易量（万吨） ........................................................................................... 10 
图表 14：14-17 年间，公司米业和贸易业务毛利率 ............................................................................................... 10 
图表 15：14-16 年，民用米分品牌系列销量（万吨） ........................................................................................... 10 
图表 16：14-16 年，工业米和民用米销量（万吨） ............................................................................................... 10 
图表 17：08-16 年全国家庭承包耕地流转面积上升 ............................................................................................... 11 
图表 18：11-16 年，全国种植专业户数量稳步上升 ............................................................................................... 11 
图表 19：14-17 年间，公司各业务营业收入占比 ................................................................................................... 12 
图表 20：14-17 年间，公司参与流转农地面积增长 ............................................................................................... 12 
图表 21：14-16 年，公司统一经营/发包经营面积 ................................................................................................. 13 
图表 22：14-16 年，公司联合经营/集中种植面积 ................................................................................................. 13 
图表 23：14-17 年，公司职工人数（单位：人） ................................................................................................... 14 
图表 24：2016 年，公司员工年龄结构 ..................................................................................................................... 14 
图表 25：14-17 年，公司分红比例基本稳定在 40% ................................................................................................ 14 
图表 26：2017 年，公司分配利润 ............................................................................................................................. 14 
图表 27：估值对比 ...................................................................................................................................................... 15 

 
 
  



 
公司深度报告 

P5 苏垦农发：粮食产业龙头，资源优势突出，成长可期 

 

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

 

一、 粮食产业链一体化经营龙头，资源优势突出 

(一) 粮食产业龙头，产业链一体化经营体系最为成熟 

国内粮食产业龙头，拥有成熟的纵向一体化经营体系。公司下辖 19 家种植业分公司、3家产

业化经营的全资子公司、1 个农科院，主要依托自有种植基地，从事种子加工、原粮种植、大米

加工和农资贸易，业务涵盖粮食产业链各个环节，主导产品为原粮、种子和大米，主要辐射江浙

沪地区，是目前国内粮食全产业链一体化经营体系最为成熟的公司。 

近年来，公司收入和利润保持了稳健增长的势头。2017 年，公司营业收入为 43.15 亿元，同

比增 5.66%；归属于上市公司股东的净利润为 5.57 亿元，同比增 10.33%。 

图表 1：2014-2017 年，公司营业收入及同比  图表 2：2014-2017 年，公司归母净利润及同比 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

拥有完整的农产品质量追溯体系，产品质量领先。在产业链一体化经营的基础上，公司在水

稻种植和大米加工方面建立起了生产可记录、流向可追踪、信息可查询以及责任可追究的全程质

量追溯系统，可以实现从消费者至原粮生产田间的信息追溯。公司于 2008 年开始建设农产品质量

追溯系统，到 2015 年下属苏垦米业公司大米的稻谷原粮种植基地可追溯面积为 60 万亩，占同期

全国农垦农产品质量追溯体系的种植业产品可追溯面积的 8.98%，全国约 668 万亩。2017 年，公

司大米的稻谷原粮种植基地可追溯面积增至 72.6 万亩，较 2015 年增多了 12.6 万亩，占公司种植

基地总面积的 60%。 

图表 3：公司拥有成熟的全产业链一体化经营体系 
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资料来源：公司招股说明书，太平洋证券整理 

 

(二) 耕地资源优势突出 

背靠苏垦集团，拥有丰富的耕地资源。公司控股股东江苏农垦是全国重要的农垦集团之一，

拥有垦区总面积 181.8 万亩。公司发展背靠苏垦集团，由集团优质种植业资源整合而来，是江苏

省内规模最大、现代化水平最高的粮食产业龙头企业和商品粮生产基地。截至 2017 年底，公司拥

有约 120 万亩优质耕地，其中约 98万亩耕地来自江苏农垦，余下 23 万亩耕地来自社会流转。 

公司耕地资源优势突出，主要表现在：1、拥有天然的种植环境优势。公司绝大部分耕地分布

在江苏省连云港、 淮安、盐城、南通、宿迁、徐州、泰州等市县，均地处江、海、湖畔，土地肥

沃，供水充足，耕地所处土壤、气象、温度、光照、降水量等生产环境非常适合耕种农作物。农

业产出率较高，其大宗农作物大麦、小麦单产均高于江苏省平均水平；2、土地比较集中连片，适

合于统一布局和进行机械化、集约化、标准化种植，从而降低成本和提高效率。 

图表 4：公司耕地资源布局合理，优势明显 
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资料来源：公司招股说明书，太平洋证券整理 

 

(三) 种植业务是一体化经营的核心依托 

种植业务是一体化经营的基础。公司种植业务以自有优质耕地为依托，产品以水稻和大、小

麦为主，主要作为原料提供给大米加工业务和种子加工业务，是米业、种业等其他一体化业务发

展的基础，另有一部分以原粮形式面向市场销售。依托自有种植基地，可以实现产品质量可追溯。 

 

以统一经营模式为主，统一经营面积逐年增长。公司种植土地经营模式分为两种，统一经营

和发包经营。统一经营模式是指公司组织农工，按照五统一的管理方式来组织生产，公司和农工

共享收益和共担风险。发包经营模式是因历史原因而形成的，是由农工向公司缴纳土地承包费后

自主组织生产，自担成本和独享收益。与发包经营模式相比，统一经营模式更易实现种植过程的

全程管控，利于建立一体化产品质量可追溯体系，符合公司一体化发展战略，是未来主要发展模

式；此外，由于发包经营需要公司负担发包职工的五险一金。随着五险一金的逐年增长，发包经

营毛利率持续下降趋势形成，经济效益落后于统一经营。2017 年，公司承包自农垦集团的土地中，

统一经营面积为 84.2 万亩，比上年提高了 4.1%。 

图表 5：14-16 年间，公司统一/发包经营面积  图表 6：14-16 年间，发包经营毛利率持续下降 
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资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

(四) 种子业务是一体化经营的重要延伸 

制种环节以自有基地为依托，同时对外拓展。公司种子生产业务主要由全资子公司大华种业

运营。大华种业是育繁推一体化企业，2017 年营业收入为 12.41 亿元，位列全国前列。制种环节

以省内自有基地为依托，同时积极向省外拓展。2014-2016 年间，公司已经在陕西承包了 4000 亩

种子原粮繁育基地，承包期限为 10年，单价为 400-650 元/亩。 

种子产品将由常规种子为主转向常规、杂交并促。目前的主导种子产品是常规水稻种子（主

要为粳稻种）和小麦种子，绝大部分外销，少部分提供给内部种植业务使用。2014-2017 年，麦

种外销收入占比约为 8-9 成，稻种外销收入占比为 9 成以上。公司常规稻麦种子在江苏省的市占

率较高，水稻种子的市占率约为 40%，小麦种子的市占率约为 30%。未来，公司将在保持常规种子

市场优势的基础上，重点发展杂交水稻和杂交玉米种子。 

图表 7：14-16 年，麦种和稻种原粮内部采购占比  图表 8：14-17 年，麦种和稻种内部销售收入占比 

 

 

 
资料来源：招股说明书，太平洋证券整理  资料来源：招股说明书，太平洋证券整理 

 

自有品牌产品占比逐渐上升。公司接受委托代繁的种子产品较多，客户多为大型种子公司，

如江苏天丰种业、明天种业、金土地种业、苏乐种业、沃丰种业、中江种业和安徽隆平高科、永
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民种业等。委托代繁产品以直销以主，因此销售收入中直销占比较高。大华种业还依托下属育种

研究院积极发展自有品牌产品。截至 2017 年中期，已经育成具有自主知识产权的“华粳”、“华麦”、

“苏玉”等系列水稻、小麦以及玉米等农作物新优品种 37 个，其中水稻 19 个，小麦 8 个、玉米

9个，取得 10项植物新品种权。随着自有品牌产品的增多，占比将逐渐上升。 

图表 9：14-17 年，公司麦种直销/经销数量（万吨）  图表 10：14-17 年，公司稻种直销/经销数量（万吨） 

 

 

 
资料来源：公司招股说明书，太平洋证券整理  资料来源：招股说明书，太平洋证券整理 

 

(五) 大米加工业务是一体化经营的重要延伸 

米业是主要的收入来源。公司米业由全资子公司苏垦米业运行，下辖 5家米业分公司和 11家

子公司，分布于江苏南北区域内的水稻主产区。截至 2017 年底，拥有精米生产线 15 条，加工产

能 39.25 万吨，实际产量为 23.62 万吨。2014-2017 年间，米业实现营收占公司全部营收比重约 3

成，营业利润占公司全部营业利润比重约 1成。 

图表 11：14-17 年间，公司米业营收占比约 3成  图表 12：14-17 年间，公司米业产能及产量（万吨） 

 

 

 
资料来源：招股说明书，太平洋证券整理  资料来源：招股说明书，太平洋证券整理 

 

米业分自产和贸易两块，贸易规模逐年缩小，自产量小幅上升。大米自产业务所需原粮主要

依靠公司自有种植基地供应，部分需要外购，盈利能力较强。大米贸易业务是应商超客户需要所
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发生的，是从外部采购大米成品转手销售，毛利率比较低。14-17 年间，随着大米自产量的上升，

大米贸易业务规模逐渐缩小，米业毛利率稳中有升。 

图表 13：14-17 年公司大米自产量和贸易量（万吨）  图表 14：14-17 年间，公司米业和贸易业务毛利率 

 

 

 
资料来源：招股说明书，太平洋证券整理  资料来源：招股说明书，太平洋证券整理 

 

产品分民用米和工业用米两种，民用米占比约 8 成。民用米主要面向商超客户、批发市场客

户、餐饮企业和学校等客户，旗下品牌有三类：1、苏垦系列，为高附加值产品，主要定位于高端

市场，主导产品包括有机米、富硒米、南粳系列以及清香糯米等特色品种大米。苏垦系列产品均

选择优质稻种，全程绿色或有机种植，可实现产品质量可追溯；2、苏垦+X 系列，定位于中高端

市场，主导产品包括真好吃、水谷原、渠星、宝金玉、状元、冬天的雪以及泰舒清风等；3、其他

系列，定位于大众市场，主要包括三特及其旗下的苏北米、海月米等多品牌系列；食品工业米主

要面向米粉厂、膨化食品厂、啤酒厂以及白酒厂等食品工业企业，已经建立起稳定合作关系的大

客户有亨氏、贝因美集团、百威英博、青岛啤酒、洋河酒厂等。2014-2016 年，民用米销量约占

总销量的 80%，工业用米占比为 20%；民用米中，苏垦系列增长比较明显，高端产品占比逐年提升。 

图表 15：14-16 年，民用米分品牌系列销量（万吨）  图表 16：14-16 年，工业米和民用米销量（万吨） 

 

 

 
资料来源：招股说明书，太平洋证券整理  资料来源：招股说明书，太平洋证券整理 
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二、 受益农地流转，公司耕地储备规模有望不断扩大 

(一) 国内政策支持农地流转 

国内农地流转逐渐活跃。2014-2016 年间，全国家庭承包耕地流转面积由 4.03 亿亩增至 4.76

亿亩，增长了 18.11%；流转耕地面积在全国家庭承包耕地总面积中的占比由 30.4%提升至 35.1%；

经营面积在 50亩以上的专业户由 341 万户增至 376.2 万户，增长了 10.32%。 

图表 17：08-16 年全国家庭承包耕地流转面积上升  图表 18：11-16 年，全国种植专业户数量稳步上升 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

政策助力，农地流转有望进一步活跃。土地流转的基础首先是权属明晰，如果权属不清，农

民参与流转的可能性就会降低，从而抑制土地流转的活跃。近年来，政府制定和出台了一系列政

策法规，推动农地确权和赋能。2014 年，中办发 61 号文对土地承包经营权确权登记颁证工作作

出了系统部署，明确了到 2018 年底基本完成土地承包经营权确权登记颁证工作的任务目标。截至

2017 年底，全国已经推行了 3 轮整省试点确权工作，覆盖省份有 28 个。我们预计，随着确权的

完成和随之而来的土地权属赋能的推进，国内农地流转将进一步活跃。 

表1： 2014 年以来，国内土地流转政策一览 

年份 文件名 主要内容 

2014.1 
中央一号文件《关于全面深化农村改

革加快推进农业现代化的若干意见》 

要完善农村土地承包政策，稳定农户承包权，放活土地经营权，赋予农

民对承包地占有、使用、收益、流转即承包经营权抵押、担保权能；发

展多种形式规模经营，鼓励有条件的农户流转承包土地的经营权，尽快

健全土地经营权流转市场。 

2014.11 

中共中央办公厅、国务院办公厅印发

了《关于引导农村土地经营权有序流

转发展农业适度规模经营的意见》 

要推进土地承包经营权确权登记颁证工作，用 5 年左右时间基本完成土

地承包经营权确权登记颁证工作，鼓励创新土地流转形式、扶持粮食规

模化生产。 

2015.2 
中央一号文件《关于加大改革创新力

度加快农业现代化建设的若干意见》 

推进农村集体产权制度改革。对土地等资源性资产，重点是抓紧抓实土

地承包经营权确权登记颁证工作，扩大整省推进试点范围，总体上要确

地到户，从严掌握确权确股不确地的范围。 
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2016.1 

中央一号文件《关于落实发展新理念

加快农业现代化 实现全面小康目标

的若干意见》 

深化农村集体产权制度改革，继续扩大农村承包地确权登记颁证整省推

进试点。依法推进土地经营权有序流转，鼓励和引导农户自愿互换承包

地块实现连片耕种。 

2017.1 

中央一号文件《关于深入推进农业供

给侧结构性改革 加快培育农业农村

发展新动能的若干意见》 

深化农村集体产权制度改革。落实农村土地集体所有权、农户承包权、

土地经营权“三权分置”办法。加快推进农村承包地确权登记颁证，扩

大整省试点范围。 

2018.2 
中央一号文件《关于实施乡村振兴战

略的意见》 

巩固和完善农村基本经营制度。全面完成土地承包经营权确权登记颁证

工作，实现承包土地信息联通共享。农村承包土地经营权可以依法向金

融机构融资担保、入股从事农业产业化经营。实施新型农业经营主体培

育工程，发展多种形式适度规模经营。 

资料来源：公开资料  太平洋证券整理 

 

(二) 公司耕地储备规模将逐渐扩大 

现有耕地储备约 120 万亩，有望逐渐纳入上市公司。公司业务所需耕地来源于两部分：1、向

集团承包。这部分面积基本稳定在 100 万亩左右，租期长达 30 年，自 2011 年 11 月 1日起至 2041

年 10 月 31 日止。承包价格约定每 5年调整一次，2016 年 11 月调整为 398.33 元/亩，到 2021 年

11 月保持稳定。之后，有望跟随粮食最低收购价变动而下调；2、社会流转。截至 2017 年底，公

司已与江苏省下属 10 余个市县人民政府或权力部分签署了 140 余万亩耕地流转战略合作协议，其

中已经落实种植的基地有 23 万亩，余下约 120 万亩土地未来有望逐渐纳入上市公司。我们预计，

18/19 年公司将新增耕地 5/10 万亩。 

图表 19：14-17 年间，公司各业务营业收入占比  图表 20：14-17 年间，公司参与流转农地面积增长 

 

 

 
资料来源：公司招股说明书，太平洋证券整理  资料来源：招股说明书，太平洋证券整理 

 

江苏省农地流转市场活跃，有利于公司耕地储备扩张。江苏省农地流转市场比较活跃。据统

计，截至 2016 年，土地流转比重为 60.2%，在全国范围内仅次于上海（74.8%）。我们认为，江苏

省农地流转市场活跃的原因在于两个方面：首先，江苏省是第二批纳入整省试点的省份，农地确

权工作推进的比较早，确权为流转活跃提供了良好的基础。据统计，到 2016 年底，江苏省有 89%
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的应确权行政村完成了颁证，54%通过了验收。按照部署，江苏省在 2017 年底完成全部农地确权

颁证。其次，江苏省经济发达，二、三产业发展比较快，有利于吸纳农村多余劳动力。公司地处

江苏，可充分利用区域优势，积极进行耕地储备扩张。 

 

三、 模式优化&人员优化，内生增长有空间 

(一) 经营模式优化，集体种植面积占比提升 

种植业务经营模式优化，向集体种植模式转型。种植业务经营模式分为统一经营模式和发包

经营两种，统一经营模式下又可再分为集体种植和联合经营两种。联合经营和发包经营这两种模

式都是过渡模式，是公司股东苏垦集团安置农场职工的历史原因形成的，不符合公司产业链一体

化经营战略。公司主动控制联合经营和发包经营规模，面积逐年减少，集体种植面积及占比不断

上升。 

经营模式调整，业务盈利能力将获提升。发包经营模式下，公司通过收取租金来获得收入，

另外需负担农场职工的五险一金和农地维护费用，不享受补贴。由于发包租金基本随行就市，且

五险一金呈长期上涨趋势，发包模式毛利率逐年下降，效益不如统一经营模式。 

图表 21：14-16 年，公司统一经营/发包经营面积  图表 22：14-16 年，公司联合经营/集中种植面积 

 

 

 
资料来源：公司招股说明书，太平洋证券整理  资料来源：招股说明书，太平洋证券整理 

 

(二) 人力资源优化 

组建成立时，公司在接收集团旗下农场资产的同时接收了农场原有职工，因此总人数较多，

且年龄结构偏大。近几年，公司每年约净减少 800-1000 人，人均成本约为 3 万/年，因此每年可

减少人力成本开支 3000 万元。目前公司在册员工人数超过 12000 人，超过合理需求约 5000。员

工构成中，50岁以上占比较高，预计人力成本开支下降可持续 4-5 年。 
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图表 23：14-17 年，公司职工人数（单位：人）  图表 24：2016 年，公司员工年龄结构 

 

 

 
资料来源：公司招股说明书，太平洋证券整理  资料来源：招股说明书，太平洋证券整理 

 

四、 盈利预测及估值 

(一) 盈利预测 

假设 18/19 年，公司承包经营耕地面积分别为 125 万亩/135 万亩，分别较上年增加了 5万亩

/10 万亩；其中，外包耕地面积为 14 万亩/9 万亩；统一经营面积为 111 万亩/126 万亩；稻谷单

产 18/19 年为 590 公斤/亩和 600 公斤/亩；小麦单产 18/19 年为 450 公斤/亩和 460 公斤/亩。 

预计 18/19 年，公司营业收入分别为 44.91 亿元/50.21 亿元，净利润分别为 5.87 亿元/6.51

亿元，EPS 分别为 0.43 元/0.47 元。 

 

(二) 估值及投资建议 

截止至 2018 年 7 月 9 日，公司的收盘价为 7.20 元，总市值为 99.21 亿元，对应 18/19 年的

PE 分别为 16.9 倍/15.23 倍。 

分红比例高。2014-2017 年间，每股分配利润为 0.16 元/0.25 元/0.25 元/0.2 元，分红比例

基本稳定在 40%左右。从分红来看，公司可归为比较稳健的投资品种。 

图表 25：14-17 年，公司分红比例基本稳定在 40%  图表 26：2017 年，公司分配利润 
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资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

选取农垦板块的北大荒和亚盛集团作为可比公司，剔除掉海南橡胶（海南橡胶 2017 年业绩亏

损），则 2018 年行业 PE 均值为 40.9 倍。由于亚盛集团微利，所以选取北大荒作为参考，给予公

司 2018 年 22.96 倍的 PE，则目标价 9.78 为元，首次覆盖，给予买入评级。 

图表 27：估值对比 

证券代码 公司名称 
股价 

（2018-7-9） 

EPS  PE 

2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 

600598 北大荒 10.08 0.44  0.48  0.53  24.35  22.96  21.03  

600108 亚盛集团 2.96 0.05  0.11  0.12  76.29  58.85  24.54  

 行业平均      40.90  22.79  

数据来源：wind、太平洋证券 

 

五、 风险提示 

公司产品销量增长不达预期、三项费用变化不及预期、原料价格波动不及预期 
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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 365 573 814 962 1338  营业收入 4084 4316 4491 5022 5617 

应收和预付款项 409 433 444 487 498  营业成本 3268 3460 3617 4036 4441 

存货 1676 1776 1898 2222 2291  营业税金及附加 3 5 3 4 4 

其他流动资产 122 2314 9 21 14  销售费用 144 141 151 170 188 

流动资产合计 2571 5096 3165 3692 4141  管理费用 309 320 324 371 412 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 13 (4) (3) (13) (21) 

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 1358 1403 1425  投资收益 0 16 70 55 50 

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 344 408 466 506 640 

长期待摊费用 20 15 15 15 15  其他非经营损益 516 577 602 668 809 

其他非流动资产 24 15 (0) (0) (0)  利润总额 516 577 602 668 809 

资产总计 4001 6611 4821 5480 6017  所得税 7 15 11 12 15 

短期借款 157 96 100 100 100  净利润 509 562 591 655 794 

应付和预收款项 601 438 481 533 589  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 505 557 587 651 790 

其他负债 622 799 585 772 719        

负债合计 1380 1333 1166 1405 1408  预测指标      

股本 800 1060 1378 1378 1378   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 286 2314 114 114 114  毛利率 20.0% 19.8% 19.5% 19.6% 20.9% 

留存收益 1469 1827 2082 2498 3028  销售净利率 12.5% 13.0% 13.2% 13.0% 14.1% 

归母公司股东权益 2555 5201 3574 3990 4520  销售收入增长率 -2.3% 5.7% 4.1% 11.8% 11.8% 

少数股东权益 66 77 81 85 89  EBIT 增长率 0.2% 8.3% 4.5% 9.3% 20.4% 

股东权益合计 2621 5278 3655 4075 4609  净利润增长率 3.7% 10.4% 5.2% 10.9% 21.2% 

负债和股东权益 4001 6611 4821 5480 6017  ROE 20.7% 14.2% 13.2% 17.0% 18.3% 

       ROA 12.9% 10.6% 10.3% 12.7% 13.8% 

现金流量表(百万）       ROIC 9.6% 8.0% 7.8% 10.2% 12.4% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EPS(X) 0.63 0.53 0.43 0.47 0.57 

经营性现金流 797 605 2641 689 943  PE(X) 11.41  13.70  16.90  15.23  12.56  

投资性现金流 (190) (2415) (192) (319) (328)  PB(X) 2.25  1.47  2.78  2.49  2.20  

融资性现金流 (435) 2017 (2207) (222) (239)  PS(X) 1.41  1.77  2.21  1.98  1.77  

现金增加额 173 208 241 148 376  EV/EBITDA(X) 15.89  14.37  12.87  11.56  9.28  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
 
  



 
 

 

 

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； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

销售负责人 王方群 13810908467 wangfq@tpyzq.com 

北京销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

北京销售 袁进 15715268999 yuanjin@tpyzq.com 

北京销售 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

北京销售 李英文 18910735258 liyw@tpyzq.com 

北京销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

北京销售 付禹璇 18515222902 fuyx@tpyzq.com 

上海销售副总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

上海销售 洪绚 13916720672 hongxuan@tpyzq.com 

上海销售 李洋洋 18616341722 liyangyang@tpyzq.com 

上海销售 宋悦 13764661684 songyue@tpyzq.com 

上海销售 张梦莹 18605881577 zhangmy@tpyzq.com 

上海销售 黄小芳 15221694319 huangxf@tpyzq.com 

上海销售 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

上海销售 杨海萍 17717461796 yanghp@tpyzq.com 

广深销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

广深销售 王佳美 18271801566 wangjm@tpyzq.com 

广深销售 胡博涵 18566223256 hubh@tpyzq.com 

广深销售 查方龙 18520786811 zhafl@tpyzq.com 



 

 

广深销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

广深销售 杨帆 13925264660 yangf@tpyzq.com 

广深销售 陈婷婷 18566247668 chentt@tpyzq.com 
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