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增长超预期 己亥见真容  
 
                                                                               2018 年 8 月 28 日 
 

事件：公司近日发布 2018 年中报，报告期内公司实现收入 17.62 亿元，同比增长 17.10%。，实现主营业务利润 13.68 亿元，

同比增长 7.34%，实现归属母公司的净利润 7.19 亿元，同比增长 37.11%。扣除非经常性损益后损益 7.16 亿元，同比增长

34.32%。公司经营活动产生的净现金 21.90 亿元，同比增长 39.97%。 

点评： 

 业绩稳步向好 计划目标完成大半：报告期末，公司资产总额 90.87 亿元，较上年期末增长 18.83%；负债总额 29.71 亿

元，较上年期末增长 67.76%；上半年，公司共发包土地面积 1042 万亩，合同签订发包收入 26.74 亿，亩均收入 256 元；

实现营业收入 17.62 亿元，同比增加 2.57 亿元，同比增长 17.10%；实现归属于上市公司股东的净利润 7.19 亿元，同比

增加 1.95 亿元，同比增长 37.11%。基本每股收益（扣除非经常性损益）0.40 元，同比增加 0.10 元；净资产收益率（扣

除非经常性损益）11.23%，同比增加 2.35 个百分点；资产负债率 32.70%，比年初增长 9.54 个百分点。在去年年报中，

公司在经营计划里提出 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。 

 租金上涨，子公司亏损规模触底：公司今年上半年，部分农业分公司调整土地承包费标准土地承包费收入同比增加 6,296
万元，同比增长 4.94%。同期，参股子公司亏损合计 5100 多万元，去年同期亏损近 4000 万元。总体来看公司亏损面已

经触底。 

 粮食减产趋势凸显 明年形势尤其不能低估：自 2003 年开始中国的粮食总产量一路增长，在 2015 年达到历史最高峰 6.2
亿吨，实现十二连增。2016 年首度减产，下滑到 6.16 亿吨。2017 年 6.17 亿吨略微反弹。今年夏粮歉收，由于每年的夏

粮约占一年总产量的 4 成，因此具有风向标意义。预示了 2018 年减产是大概率事件。根据国家粮油信息中心的预测，从

2015-2018 年，短短 4 年时间玉米播种面积将减少 2559 千公顷、稻谷减少 616 千公顷，小麦减少 311 千公顷，油菜籽

减少 534 千公顷，合计 4020 千公顷。 

 气候因素可能成为导火索。从气候上看，今年春播期间，吉林和辽宁的旱情导致当地玉米大面积出苗较晚；7 月下旬开始，

东北、华北陆续出现高温天气，对玉米授粉构成影响；近来，湖北、湖南、江西等地因为持续高温干旱，土地干裂稻谷

成空壳。因此气候变化也是粮食减产的决定因素之一。我们认为，明年减产的气候因素将更加严峻。另外，我们一贯认

为，粮食对于一个大国来说其意义远胜于芯片，因此粮食相对芯片来说更是芯中之芯。特别是在国际局势日益乖张，存
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在诸多不可控因素的大环境下。 

 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 0.48/0.51/0.59 元，对应 PE 分别为 20/18/16 倍。考

虑到在当前局势下公司战略价值，以及气候变化导致作物收成的推测、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 3,128.33 3,110.79 3,146.22 

增长率 YoY % -15.31% -3.31% 4.54% -0.56% 1.14% 

归属母公司净利润(百万元) 735.11 779.99 853.41 902.72 1,054.36 

增长率 YoY% 11.59% 6.11% 9.41% 5.78% 16.80% 

毛利率% 79.23% 85.86% 85.90% 86.46% 85.90% 

净资产收益率 ROE% 12.82% 13.15% 13.75% 13.73% 15.02% 

每股收益 EPS(元) 0.41 0.44 0.48 0.51 0.59 

市盈率 P/E(倍) 23 21 20 18 16 

市净率 P/B(倍) 2.9 2.8 2.6 2.5 2.3 

资料来源：Wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2018 年 8 月 27 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 3,220.89 3,070.47 3,552.72 4,048.43 4,632.06  营业收入 3,094.78 2,992.41 3,128.33 3,110.79 3,146.22 
  货币资金 939.56 1,334.04 1,846.59 2,385.01 2,920.64  营业成本 642.89 423.13 441.24 421.14 443.60 
  应收票据 11.87 5.82 6.09 6.05 6.12  营业税金及附加 18.55 12.29 15.64 15.55 15.73 
  应收账款 52.50 47.89 50.06 49.78 50.35  营业费用 34.70 24.36 62.57 62.22 62.92 
  预付账款 104.94 106.00 110.54 105.50 111.13  管理费用 1,688.84 1,710.44 1,751.86 1,710.94 1,573.11 
  存货 859.03 786.30 819.95 782.59 824.33  财务费用 -18.37 -29.67 -25.51 -27.20 -35.27 
  其他 1,252.98 790.42 719.50 719.50 719.50  资产减值损失 -0.36 92.52 17.93 10.08 11.65 
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 735.81 824.07 875.51 924.01 1,078.88 
  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 7,971.12 8,305.82 8,822.94  利润总额 714.21 762.64 834.43 882.64 1,030.92 
流动负债 1,994.72 1,694.67 1,734.48 1,720.00 1,739.70  所得税 0.63 0.14 0.16 0.17 0.19 
  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净利润 713.58 762.50 834.28 882.48 1,030.72 
  应付账款 248.89 222.56 232.09 221.51 233.33  少数股东损益 -21.53 -17.49 -19.13 -20.24 -23.64 
  其他 1,745.82 1,472.11 1,502.39 1,498.48 1,506.38  归属母公司净利润 735.11 779.99 853.41 902.72 1,054.36 
非流动负债 30.67 76.64 6.70 6.70 6.70  EBITDA 1,016.51 983.68 1,181.44 1,232.99 1,388.61 
  长期借款 4.45 4.45 4.45 4.45 4.45  EPS（摊薄） 0.41  0.44  0.48  0.51  0.59  
  其他 26.21 72.19 2.25 2.25 2.25        
负债合计 2,025.38 1,771.31 1,741.18 1,726.69 1,746.40  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 -124.65 -142.14 -161.27 -181.51 -205.14  会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
归属母公司股东权益 5,841.52 6,017.78 6,391.22 6,760.63 7,281.69  经营活动现金流 1,606.71 843.12 1,182.93 1,267.93 1,372.95 
负债和股东权益 7742.25  7646.96  7971.12  8305.82  8822.94     净利润 713.58 762.50 834.28 882.48 1,030.72 

         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 -18.75 18.15 -39.94 

营业收入 3,094.78 2,992.41 3,128.33 3,110.79 3,146.22    其它 -2.29 117.97 31.32 22.91 28.88 

  同比 -15.31% -3.31% 4.54% -0.56% 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 735.11 779.99 853.41 902.72 1,054.36    资本支出 -226.10 -380.45 -201.12 -201.94 -308.20 
  同比 11.59% 6.11% 9.41% 5.78% 16.80%    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% 85.90% 86.46% 85.90%    其他 -3,822.00 -2,717.67 -3,064.00 -3,175.33 -2,960.78 

ROE 12.82% 13.15% 13.75% 13.73% 15.02%  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   0.48   0.51   0.59     吸收投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
P/E  23   21   20   18   16     借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
P/B 2.9  2.8  2.6  2.5  2.3     支付利息或股息 524.42 604.41 480.19 533.52 533.52 

EV/EBITDA 16.41  16.96  14.12  13.53  12.01   现金净增加额 573.41  -302.52  512.54  538.42  535.63  

 



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           4 

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。 

刘卓，农业研究助理。对外经济贸易大学金融学硕士，中国农业大学动物科学专业学士，2017 年 7 月加入信达证券研发中心，从事农业研究。 
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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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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。  
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