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基本数据

2018年 12月 10日

收盘价(元) 1.96

总股本(亿股) 2.04

流通股本(亿股) 1.95

总市值(亿元) 4.01

每股净资产(元) 3.04

PB(倍) 0.64

财务指标

公司简况:

田野股份是一家公司专业从事热带果蔬的加工，主要产品包

括热带原料果汁、速冻热带果蔬和果蔬罐头。公司掌握的主要技

术为热带果蔬加工的生产专利、技术和工艺流程，具体包括分拣

去皮去籽技术、榨汁技术、杀菌技术、果汁配方和植物提取技术。

公司将会根据客户的具体需求，开发具有针对性的工艺流程。

公司采用直销的方式销售公司的产品。公司生产的热带原料

果汁主要客户群体为农夫山泉、汇源果汁等果蔬汁终端产品制造

企业；速冻热带果蔬主要客户群体为杭州大宏农业开发有限公司、

北京海泰食品有限公司等拥有一定冷冻仓储和配送能力的企业，

最终用户为餐饮、烘焙、乳业等企业。

公司竞争优势 ：

1 销售渠道优势

2 研发和自主创新优势

3 原料果蔬优势

4 产品互补优势

盈利预测:

预测公司 2018—2020 年收入分别为 2.64 亿元，3.16 亿元和
3.64亿元，每股收益分别为 0.26元， 0.27元，0.30元。综合估值
情况我们评级为中性。

风险提示:

自然灾害风险 ，食品安全风险。

2017A 2018E 2019E 2020E

营业收入(百万元) 203.13 264.07 316.88 364.41

净利润 (百万元) 42.08 52.60 55.23 60.75

毛利率 37.42% 36.75% 34.24% 30.12%

净利率 20.72% 19.91% 17.42% 16.89%

ROE 6.14% 6.79% 6.05% 5.45%

EPS(元) 0.18 0.26 0.27 0.30

田野股份（832023） 背靠大客户，行业地位优势明显

研究员：翟博

zhaibo@wtneeq.com

010-85715117

投资评级：中性(首次)

mailto:wangjing@wtneeq.com


新三板证券投资报告

22

目 录

风险分析........................................................................................................................3

公司简介........................................................................................................................4

公司主要产品及商业模式............................................................................................4

公司投资亮点................................................................................................................6

投资逻辑与估值............................................................................................................7

风险点............................................................................................................................7

图表目录

图表 1：公司部分知名客户.......................................................................................4
图表 2：公司产品热带原料果汁...............................................................................5

图表 3: 公司在产业链位置........................................................................................6



3

风险分析：

 公司实际控制人及管理团队方面

经整理公开资料未发现这方面风险。

 行业与公司经营

1 产品价格下降的风险

公司主要产品为热带原料果汁、速冻热带果蔬。受原料果、进口产品价格波动等因素影

响，产品销售价格有一定的波动。一般而言，原料果汁使用的原料果主要是因大小、外观欠

佳无法鲜食的果蔬，原料果价格波动不大，因此销售价格波动不大；速冻热带果蔬使用的部

分原料果达到鲜食果等级，原料果价格波动较大，因此销售价格波动较大。公司尽量在果蔬

集中上市季节依据果蔬丰歉情况和采购价与下游客户商定销售价格和供应量，从而降低销售

价格波动风险；通过扩充产品线避免单一果蔬产品销售价格波动对公司经营造成重大影响，

分散销售价格波动风险，但无法完全避免产品销售价格波动导致公司的销量和利润变化所造

成的风险。

2 自然灾害风险

公司已在南宁市邕宁区大规模种植热带果蔬，并在湖北省荆门市屈家岭管理区流转土

地，未来如果遇到大旱或洪涝等自然灾害，将面临农作物大面积死亡而造成经济损失的风险。

3 国际竞争风险

泰国、印度尼西亚、印度和菲律宾等东南亚国家盛产热带果蔬，其产品主要出口欧美发

达国家，生产技术和产品质量均取得了较大的提高，部分企业生产技术及产品质量已经优于

国内企业。虽然国内的热带果蔬加工产品在价格、质量稳定性、供应及时性等方面优于进口

产品，从东南亚国家进口产 品在国内市场占比不大，但不排除未来进口产品价格下降而带

来的竞争风险。
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公司简介：

公司主要从事热带果汁的初加工和速冻果蔬、罐头的生产，产品种类丰富，下游客户信
赖程度高，在行业内形成正向规模效应。公司产品原料覆盖菠萝、芒果、甘蔗、西番、香蕉
等多种水果，其中芒果、西番莲产品独特性强、市场占有率高。公司与下游终端果汁产品制
造商形成了稳定的合作关系，客户中不乏农夫山泉、可口可乐、汇源果汁等国内外知名品牌。

公司拥有田野创新和海南达川两个厂区，日最大产能达到 600-800吨。全资子公司田野
农业于南宁市邕宁区租赁土地超过 9000 亩用于种植百香果、火龙果等原料果，保障原料供
应。

公司与中国热带农业科学院、广西壮族自治区亚热带作物研究所、济南果品研究院等行
业知名 研究机构保持良好联系，积极开展合作研究，立足市场需求，开发新产品新配方，
向下游客户提供“产品＋服务＋配方”的一站式服务。 公司通过研发和自主创新，掌握了
加工甘蔗汁、西番莲汁、菠萝汁等核心技术，部分产品市场独家供应。截至 2017年底已取
得发明专利 3个、实用新型专利 42个。

图表 1：公司部分知名客户

资料来源：公司公告

公司注重下游渠道的拓展，不存在对单一客户依赖度过高的问题。公司的前五大客户并

非一成不变，但保持了合理的延续性，如与农夫山泉的合作关系一直十分稳定。总体来说，

公司对大客户的销售收入占公司总收入的占比呈稳定下降趋势，主要原因是公司收入总规模

不断扩大以及公司致力于继续拓展下游渠道。公司计划加大研发投入，不断开发新产品，逐

步向下游终端延伸业务体系。原料果汁方面，公司将根据市场需求开发新的原料果蔬产品，

探索原料果汁更深入下游客户供应链，提高混配果汁、主剂占原料果汁的销售比例。速冻产

品方面，公司拟加强与下游冷链物流服务商的合作，根据最终用户需求持续开发新产品，开

发直接面向终端消费者的热带果蔬冻干产品。此外，公司计划研发 NFC（非浓缩还原果汁）、

果糖、酵素、植物花青素、植物蛋白酶等新产品，提高对果蔬原料的综合利用，提升公司产

品科技含量。

公司股权结构明晰，目前已经有 18 家做市商提供报价，流动性较好。田野种业为公司

第一大股东，持有公司 2740 万股股份，占公司股份总额的 28.26%。姚玖志、姚麟皓、姚
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久壮三人为兄弟关系，均为田野种业股东。公司目前下设 5 家全资子公司，覆盖种植、研

发、生产、销售等产业链各环节。5 家全资子公司分别为海南达川食品有限公司（以下简称

海南达川）、广西田野创新农业科技有限公司（以下简称田野农业）、海南田野果饮食品销

售有限公司（以下简称田野销售）、湖北爱斯曼食品有限公司（以下简称湖北爱斯曼）和湖

北田野农谷生物科技有限公司。

公司主要业务及商业模式 ：

 公司主要产品

公司的主要产品包括热带原料果汁、速冻热带果蔬和果蔬罐头。根据 2017年报原料果
汁是公司龙回头产品，占据了营收的半壁江上，达到 51%，其次是速冻果蔬占据营收的 24%，
鲜果占据公司营收的 14%，其余的是果蔬罐头。

图表 2：公司产品热带原料果汁

资料来源：公司公告

 公司商业模式

公司生产主要采用以销定产的方式。公司销售部门根据年度经营计划、预计需求量和价

格、客户要求产品品质和交货时间等制定销售计划，报总经理办公会，经生产部、采购部、

财务部等相关部门商讨后制定生产计划，并向生产部门下达。

公司的销售主要采取直销的模式。公司成立销售子公司海南田野果饮食品销售有限公

司，负责公司的产品销售。为了区分国内市场，细分客户群体，田野销售设立销售一部和销
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售二部两个部门，分别负责国内长江以南及长江以北的业务；此外，两个部门均可独立向国

外市场推广和销售。田野销售由总经理直接领导统一调配，销售一部、二部经理负责管理部

门的具体业务，销售部经理管辖下属的销售代表、物流专员和报关员，完成整个销售公司的

业务。

图表：公司在产业链位置

资料来源：公司公告

公司投资亮点：

 销售渠道优势

公司经过多年经营，在行业内建立了良好的口碑，与下游企业形成了稳定的合作关系，

成为了农夫山泉、可口可乐、汇源果汁、娃哈哈、健力宝、德乐等国内外的众多知名企业的

供应商，具有较强的渠道优势。

 产品互补优势

公司加工的热带果蔬种类繁多，全年不同季节均有适宜加工的原料果蔬集中上市，设备
使用率和人员排班率较高，能够有效降低公司的生产成本。公司拥有果汁、速冻、罐头、果
糖等生产线，速冻、果汁、罐头生产的原料皮渣可用于加工果糖，大大提高了原料的使用率，
降低生产成本。

 进入门槛高，竞争温和

热带果蔬的采购季节时效性强，加工企业需要在果品成熟季节集中采购。热带果蔬供应
商主要为种植户，一般要求加工企业收购后立即支付货款。加工企业集中采购生产产品后，
在下一个榨季之前需保有一定量的库存。因此加工企业需要在果蔬集中上市期筹措到大量的
流动资金。热带原料果汁主要参与初加工企业数量不多，包括田野股份、亚洲果业，以及北
海市百果源果汁等企业。

 原料果蔬优势

原料果蔬决定了热带果蔬加工企业的产量、品质和加工成本。公司采购模式主要为向种
植大户直接采购，在多年合作中坚持诚实守信，与种植大户之间建立了稳定的合作关系，并
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在一定程度上引导种植户种植。公司两处工厂分别位于广西北海市和海南省安定县，采购范
围涵盖广西、海南、雷州半岛等中国热带水果主要出产地，海南达川已经成为海南省最大的
热带原料果汁加工企业。公司的全资子公司广西田野创新农业科技有限公司已于 2013 年在
南宁市承包了九千多亩土地，并投入大量资金自建原料果蔬基地。

投资逻辑与估值:

 公司在行业中的地位

热带原料果汁主要参与初加工企业数量不多，包括田野股份、亚洲果业，以及北海市
百果源果汁等企业，其中亚洲果业规模较大，但近年经营不善处于亏损状态，其他厂商均只
能生产少量产品品类，田野股份是国内热带水果加工产品线最齐全的企业，可加工十几种果
蔬。

综上所述可见公司在行业有一定竞争地位，客户含金量高，公司连续多年盈利，但是

营收，利润止步不前。经过综合考虑我们给予公司中性评级。

风险点：

1 自然灾害风险

2 实际控制人控制不当风险

3 市场竞争加剧的风险
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【分析师声明】

本报告中所表述的任何观点均准确地反映了其个人对该行业或公司的看法，并且以独立

的方式表述，研究员薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研究报告

中所表述的观点无直接或间接的关系。

【免责声明】

本报告信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本

报告所载的观点、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，不保证该信息未经任

何更新，也不保证我公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息

或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价，亦不构成个人投资建议。

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则

本报告中的所有材料的版权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不

得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其它人，或以任何

侵犯本公司版权的其它方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。

【评级说明】

买入—未来 6个月的投资收益率领先三板成分指数指数 15%以上；

中性—未来 6个月的投资收益率与三板成分指数的变动幅度相差-15%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后三板成分指数 15%以上。

本报告将首次发布于 D3研究平台。D3研究是一个付费

研究报告交流分享平台。在平台中您可以阅读别人的研

究成果，提出对某家特定企业的研究需求，也可以完成

别人的悬赏任务，或者将您的研究成果直接变现。微信

用户在微信端通过搜索 D3 研究或扫描二维码的方式查

找到 D3研究公众号并关注后，即可成为D3研究的用户。

梧桐研究公会

电话：010-85715117
传真：010-85714717
电子邮件：zhaibo@wtneeq.com
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