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金健米业：拟转让资产聚焦主业，盈利能力有望改善 

 
   

摘要： 

1、公司拟转让金健药业，集中精力做强做大粮油主业。9月公司发布

公告拟转让子公司金健药业 100%股权，显示出公司转让非主营业务，

集中精力聚焦主业的决心。由于金健药业过去几年持续亏损，若本次

转让成功将改善上市公司的盈利状况。 

2、公司各主营业务发展稳定，食用油业务增长势头良好。粮食加工业

务毛利率保持稳定；小包装大米和食用油销量稳步增长，中包装食用

油受益于餐饮渠道渗透率提升而实现较快增长；乳业积极开拓新渠道，

从单一的学生奶转向复合渠道，目前在湖南低温奶市场排前 7 位；糖

果果冻产品销量连续多个季度同比稳步增长。 

3、财务状况稳健，现金流充沛。负债率合理，资产负债率多年保持在

30%~50%；每股现金流量净额逐年改善，现金流量净额占营收和利润的

比重提升；三费费率合计连年下降，由 2013 年 16.88%降至 2017 年

9.90%，费率控制能力提升。 

4、政策变革给行业带来潜在利好。托市收购政策导致国内粮食供给过

剩，库存压力巨大；粮油加工企业上游高价买原料、下游低价参与市

场竞争，利润微薄，生存困难。近年来，粮食托市收购政策改革预期

增强，为下游粮食加工企业带来潜在利好，公司作为行业龙头有望显

著受益。 

盈利预测 

主营业务稳健发展。品牌大米销量稳步增长，品牌包装油增加产

能，奶制品拓宽销售渠道，糖果果冻起步较晚但销量连续多月稳步上

升；四大主营业务盈利稳健，基本能够弥补面制品和输液产品亏损。

公司前三季度归母净利亏损 0.18 亿，若不考虑金健药业 100%股权转

让的影响，预计 2018/2019/2020年主营业务贡献净利润-0.09亿/0.08

亿/0.23 亿。 

金健药业转让与否对公司当期及未来业绩有较大影响。本次药业

公司的股东全部权益评估价值为-4,174.38 万元，最终评估价值以经国

资备案为准；其股权的转让将以评估值为基础，公司在履行国资备案

手续后，在产权交易机构公开挂牌转让药业公司 100%股权。药业公司

100%股权于评估基准日的净资产账面价值为-9564 万元，初步评估增

值 5390 万元。公司拟转让价格不低于 1 元，最终挂牌价格不低于经国

资备案的评估价值，最终交易价格根据公开挂牌结果确定。 

 走势比较 

 
  股票数据 

总股本/流通(百万股) 641.78/641.78 

总市值/流通(百万元) 1925.35/1925.35 

12 个月最高/最低(元) 5.14/2.58  
 相关研究报告：  
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公司持有药业公司的债权金额为 2.99 亿元（截止 2018 年 8 月 31
日，未经审计），交易对方必须协助药业公司在一年之内偿还金健米业

不低于 2.57 亿元的欠款（最终欠款金额将以挂牌时间为截止点的实际

债务金额免除 4,174.38 万元后确定），同时根据欠款余额由药业公司

按照国家银行同期贷款利率支付利息；如药业公司不能按期清偿欠款，

则由交易对方立即代为偿还欠款本息。 
假设今年成功转让药业公司 100%股权，将为公司带来一次性的

非经营性损益约 5000 万元；2016 年、2017 年和 2018 年 1~6 月药业

公司的营业利润分别为-1819 万，-1053 万和-590 万元，如果在今年内

转让成功，相当于每年为公司新增 1000~2000 万元营业利润。此外，

受让方协助药业公司还清债务后将为公司带来不低于 2.57 亿的现金

增量，预计可为 2019 年带来约 1000 万的利息收入；以上三方面叠加

料将显著增厚公司 2018~2020 年的净利润。假设 2018 年完成转让金

健药业 100%股权，预计公司 2018/2019/2020 年归母净利润为 0.41 亿

/0.28 亿/0.33 亿。 
利用 PB 估值法，选取北大荒、克明面业、加加食品、湖南盐业、

双汇发展分别作为粮食、面食、调味品、肉制品加工等领域可比上市

公司，其 PB 均值为 3.00 倍，当前公司 PB 为 2.61 倍。考虑到公司拟

转让非粮油主业，盈利能力有望改善；同时，粮食托市收购政策变革

利好行业发展，公司将显著受益。在 2018 年三季报每股净资产 1.14
元的基础上，给予 3 倍 PB 得出目标价为 3.42 元，较现价上涨空间为

14%，首次覆盖并给予“买入”评级。 
风险提示 

1、宏观环境风险。公司粮油主业受政策调整、税率及汇率变化、供需

关系等宏观环境影响较大，相关宏观环境的调整变化将对公司产品盈

利空间产生明显影响，不可预计因素较多。 

2、市场竞争风险。随着农业供给侧结构性改革进程加快，行业内的兼

并整合力度加大，相关行业龙头凭借雄厚的资金、资源、品牌等优势

加快市场布局，公司面临的市场竞争更加激烈。 

3、成本上升风险。随着大宗商品的价格上涨以及环保要求的日益严格，

原料采购成本、环保改造成本不断上升，成本上升将对公司营业成本

有一定影响。 

4、质量安全风险。由于公司粮油产业涉及面广、产业链长，存在很多

不可控因素，可能对公司造成重大影响。 
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 盈利预测和财务指标：（假设 2018年完成转让金健药业） 

  2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 2759.61 3238.12 3885.75 4714.19 
（+/-） 24.46% 17.34% 20.00% 21.32% 

归母净利润(百万元） 10.97 40.63 27.67 32.76 
（+/-） 8.76% 270.37% -31.90% 18.40% 

摊薄每股收益(元) 0.02 0.06  0.04  0.05 
市盈率(PE) 266.87 47.39 69.58 58.77 

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  
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