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基本数据 

2018 年 11 月 1 日  

收盘价(元)   

总股本(万股) 2806 

流通股本(万股) 595 

总市值(亿元)   

每股净资产(元) 1.83  

PB(倍)   

              

 

 

 

 

 

财务指标 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万

元) 40.72 54.5 85.02  115.63  137.60  

净利润(百万元) 3.9 5.42 8.10  10.78  12.67  

毛利率（%） 35.9 38.3 37.53 37.21 37.03 

净利率（%） 9.58 9.95  9.53  9.32  9.21  

 ROE（%） 16.29  15.91  13.63  17.35  19.79  

EPS(元) 
0.19 0.23 0.29  0.38  0.45  

  

新乡市花溪科技股份有限公司，是一家以农业专用设备生产
为主的机械制造企业，致力于为客户提供玉米全程机械化收获及
秸秆综合利用解决方案。公司的主营业务是系列打捆机械、玉米
籽粒收获割台、青贮圆捆加工机组等农业机械的研究开发、生产
销售和应用服务，进出口贸易、以及为客户提供 OEM 产品生产加
工服务。 

农机购置补贴政策支持之下，我国农机装备发展取得明显成
效。我国农业机械总动力从 2006 年 7.25 亿千瓦增长至 2015 年的
11.17 亿千瓦，累计增幅 54.06%。 2016 年全国农机总动力达 11.44

亿千瓦 2015 年全国规模以上农机工业企业主营业务收入达到 

4284 亿元，较十一五末增长 73.6%；全国农作物耕种收综合机械
化率提高到 63%。 2016 年全国规模以上农机企业主营业务总收入
4516.39 亿元，2017 年农机工业 2429 家规模以上企业主营业务
收入为 4291.35 亿元，2017 年 1 月，农业部印发《全国农业机械
化发展第十三个五年规划》规划中显示：到 2020 年，农机作业水
平全面提升。全国农作物耕种收综合机械化率达到 70%左右，小
麦、水稻、玉米三大粮食作物耕种收综合机械化率达到并稳定在
80%以上。 

公司上半年实现较快增长。2018 年上半年，公司实现营业收
入 38,064,725.41 元，较上年同期增长 84.64%；主要原因 2017 年
公司产品质量及售后服务在市场上受到用户的认可，公司加大市
场拓展力度业绩大幅上升；子公司营业收入较上年同期增较大。 

 

盈利预测 

预测公司 2018~2020 归属于上市公司股东的净利润分别为
0.081 亿元、0.108 亿元、0.127 亿元，每股收益分别为 0.29 元、0.38

元、0.45 元。 

风险提示 

同行竞争的风险；产品推广低于预期的风险。 

花溪科技(872895)    上半年收入增速明显，关注公司产品拓展和销售 

研究员 周川南 

zhouchuannan@wtneeq.com 

010-85715117 

 

投资评级：买入(首次) 
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    风险分析 

 与实际控制人相关分析 

截至报告期，公司实际控制人为孟凡伟，持有公司 71.28%的股权。报告期
内，公司无股权质押情况。 

 与经营相关分析 

报告期内，方型打捆机占公司营业收入的比重较高，2016 年、2017 年，
该 产品销售收入分别为 22,523,362.79 元、47,735,020.98 元，占公司同期营业
收入的比例分别为 55.31%和 87.59%。花溪科技核心产品集中，存在对单一产
品存在重大依赖的风险。 

    专注于农用设备生产企业 

新乡市花溪科技股份有限公司，成立于 2008 年 3 月。公司是一家以农业专
用设备生产为主的机械制造企业，致力于为客户提供玉米全程机械化收获及秸
秆综合利用解决方案。公司的主营业务是系列打捆机械、玉米籽粒收获割台、
青贮圆捆加工机组等农业机械的研究开发、生产销售和应用服务，进出口贸易、
以及为客户提供 OEM 产品生产加工服务。报告期内，公司收入结构如下： 

图表 1    公司业务收入构成情况 

 

 

资料来源：choice 

公司直接向 OEM 客户销售，其他产品通过经销商，此外也参与政府招投
标实现销售。公司实施“双品牌、双团队、多平台、多机制”产品营销形式，
获得更多市场份额，提升公司整体竞争力。公司以自主研发为主，自设立之初
即注重产品的研发升级。公司技术人员长期跟踪市场相关产品的信息，收集和
整理同行业相关产品的发展信息，研判行业发展，制定适合公司的技术发展规
划。已取得发明专利 2 项、实用新型专利 12 项，以及正在申请的实用新型专利
2 项。 
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截至上半年公司股东情况如下： 

图表 2      股东及持股情况 

 

资料来源：choice 

 

   土地流转顺利进行，未来农用机械化率有望进一步提

升 

2018 年是全国土地确权登记的最后一年。土流网数据显 示，2016 年我国
土地流转面积达到 4.7 亿亩，占家庭承包面积超过 35%。我国农用地流转后， 地
块面积 10-100 亩、100-1000 亩占比最高，均达到 35%。流转年限以 20-30 年占
比最高，达到 25%。 

图表 3      国内土地流转情况 

 

资料来源：平安证券整理 
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 耕地面积仍以小农户为主，未来有集中趋势 

近 10 年来我国农村土地流转面积的年均增速约为 3%。未来 30 年，综合
考虑土地流转加快的趋势和新型城镇化对农村劳动力的吸纳作用，我国农村土
地流转面积的年均增速有望达到 3%—4%。据此估算，到 2020 年，经营规模在 

50 亩以下的小农户将有 2.2 亿户左右，经营的耕地面积约占全国耕地总面积的 

80%；到 2030 年为 1.7 亿户，经营的耕地面积比重约为 70%；到 2050 年仌有 1 

亿户左右，经营的耕地面积比重约为 50%。 

图表 4      50 亩以下小农户耕地面积逐步减少 

 

资料来源：平安证券整理 

 农机购置持续增长 

中央对农机购置的财政补贴资金从 2004 年的 0.78 亿元增加到 2015 年的
236 亿元，增长 300 多倍；补贴机型已扩展到 12 大类 175 个品目，基本覆
盖农林牧渔生产的主要机械设备，补贴范围也已达到全国所有农牧业县。农机
补贴资金的增长，加速了国内农业机械化进程和农机装备产业的发展。2016 年
农机补资金为 228 亿，扶持 246 万农户购置农机具 283 万台（套）。2017 年
农机购置补贴 资金 186 亿元，近几年中央对农机购置补贴小幅下降。 

农机购置补贴政策支持之下，我国农机装备发展取得明显成效。我国农业
机械总动力从 2006 年 7.25 亿千瓦增长至 2015 年的 11.17 亿千瓦，累计增幅
54.06%。 2016 年全国农机总动力达 11.44 亿千瓦 2015 年全国规模以上农机
工业企业主营业务收入达到 4284 亿元，较十一五末增长 73.6%；全国农作物
耕种收综合机械化率提高到 63%。 2016 年全国规模以上农机企业主营业务总
收入 4516.39 亿元， 2017 年农机工业 2429 家规模以上企业主营业务收入为 

4291.35 亿元，2017 年 1 月，农业部印发《全国农业机械化发展第十三个五年
规划》规划中显示：到 2020 年，农机作业水平全面提升。全国农作物耕种收综
合机械化率达到 70%左右，小麦、水稻、玉米三大粮食作物耕种收综合机械化
率达到并稳定在 80%以上。 

   把控核心技术，积极拓展市场销售 

公司在主要产品方面，自研核心技术。如打捆机产品，公司掌握的打捆喂
料技术主要是打捆机喂料工序的机械自动化。公司研发出一套利用既有自转又
有公转的圆弧往复拨叉送料装置和有固定时序的活塞喂料装置。该装置实现了
收获打捆机能实现连续不间断的、稳定的生产作业。可使收获打捆机完全替代
传统的联合收割机，实现既收籽粒又能将秸秆打捆，一次作业全部完成收获任
务。公司掌握的打捆机间歇喂料技术能够实现打捆机喂料工序的机械自动化，
经过市场检验，具有较强的实用性、经济性，得到市场的认可。 
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截至公开转让说明书出具之日，公司拥有专利 12 项，其中发明专利 2 项、 

实用新型专利 10 项 

图表 5      公司专利技术情况 

 

 

资料来源：公开转让说明书 

  

 通过经销模式向外埠拓展 

公司与经销商的合作模式分为授权经销模式和代理销售模式。授权经销模
式下，授权经销区域原则上以行政区、县为单位进行授权，公司依据产品成本、
同类产品对比、合理利润等，最终确定每个产品给经销商的出厂价，出厂价含
税不含运费，鉴于边远地区售后服务成本较高，公司给经销商的出厂价分为内
地区域统一出厂价和边远区域统一出厂价。内地区域指：河南、安徽、山东、
湖北、陕西、山西、天津、江苏等；边远区域指：黑龙江、吉林、辽宁、内蒙
古、新疆、西藏、甘肃、宁夏、四川等。 

公司产品主要服务于农户的田间作业，针对该特点，公司销售售后服务也
是产品销售模式的重要组成部分，售后服务主要由销售部组织，生产部管理，
技术部和质量部鉴定，多部门配合解决售后问题。生产部从车间抽调技术工人
到生产现场进行产品的调试、用户培训及售后服务，及时解决用户三包问题。  
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   上半年收入较同期增长明显  

 

 

 

图表 6    公司财务及盈利能力情况 

   

资料来源：choice 

 2018 年上半年，公司实现营业收入 38,064,725.41 元，较上年同期增长
84.64%；主要原因：2017 年公司产品质量及售后服务在市场上受到用户的认可，
公司加大市场拓展力度业绩大幅上升；子公司营业收入较上年同期增较大。报
告期内公司实现实现净利润 6,711,191.84 元；较上年同期增长 192.51%，主要
原因是报告期内实现营业收入上升，较上年同期增长 84.64%；同时报告期内公
司期间费用同比增长幅度低于净利润的增长幅度。 

 

   盈利预测 

 

 

 

图表 7     盈利预测 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 40.72 54.5 85.02  115.63  137.60  

净利润(百万元) 3.9 5.42 8.10  10.78  12.67  

毛利率（%） 35.9 38.3 37.53 37.21 37.03 

净利率（%） 9.58 9.95  9.53  9.32  9.21  
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 ROE（%） 16.29  15.91  13.63  17.35  19.79  

EPS(元) 
0.19 0.23 0.29  0.38  0.45  

  

资料来源：梧桐公会，choice 

 

 

预测公司 2018~2020 归属于上市公司股东的净利润分别为 0.081 亿元、
0.108 亿元、0.127 亿元，每股收益分别为 0.29 元、0.38 元、0.45 元。 
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