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                                                                               2019 年 4 月 9 日 

 

事件：公司近日发布 2018 年年报，报告期内，公司实现营业收入 32.65 亿元，同比增加 2.72 亿元，同比增长 9.10%；实现

利润总额 9.33 亿元，同比增加 1.71 亿元，同比增长 22.36%；实现归属母公司净利润 9.76 亿元，同比增加 1.96 亿元，同比

增长 25.19%。实现基本每股收益（扣除非经常性损益）0.585 元，同比增加 0.143 元/股；加权平均净资产收益率（扣除非

经常性损益）16.60%，同比增加 3.25 个百分点；资产负债率 20.89%，比年初下降 2.27 个百分点，公司经济发展的持续性

和稳定性进一步增强。 

点评： 

 超出全年经营计划目标：报告期末，公司资产总额 79.73 亿元，较上年期末增长 4.27%；归属上市公司股东的净资产 65.11

亿元，较上年期末增长 8.2%；在去年年报中，公司在年初经营计划里提出 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。公司实现营业收入 32.65 亿元，超额 2.35%完成目标；实现利润总额 9.33 亿元，超额 18.10%

完成目标。2019 年公司预计全年实现营业收入 32 亿元，实现利润总额 8.4 亿元，粮豆总产 119.06 亿斤（2018 年粮豆

总产 124 亿斤）。 

 子公司止血转型收关：2018 年，公司下属的浩良河化肥分公司、北大荒龙垦麦芽公司、北大荒纸业公司 3 家工业企业已

进行改革改制，处于停产状态。报告期内经营收入以出租资产和处理库存存货为主，全年共实现营业收入 976 万元，同

比减少 3,719 万元；实现利润总额-3,353 万元，同比减亏 2.24 亿元。其中浩良河化肥分公司实现利润总额-1,044 万元，

同比减亏 2.13 亿元；北大荒纸业公司实现利润总额 18 万元，同比减少 16 万元；北大荒麦芽公司实现利润总额-2,327 万

元，同比减亏 1,152 万元。经贸企业鑫亚公司由于亏损严重，从 2013 年开始全面停止经营，以清理应收和销售原有存

货为主要任务，不再开展新业务。报告期内实现利润总额-1,406 万元，同比增加亏损 627 万元，主要原因为计提应收款

坏账准备所致。公司下属鑫都房地产公司实现利润总额-1.19 亿元，同比增亏 1.17 亿元。主要原因为天顺新城项目资金

占用费增加及天顺新城项目在建商品房抵债缴纳各项税金增加所致。 

 投资理财收益稳健：报告期内，公司投资理财及定期存款获得收益 1.05 亿元，同比增加 4,890 万元，其中：国债逆回购

收益 4,241 万元、结构性存款利息收入 5,650 万元、定期存款利息收入 574 万元。公司参股的大兴安岭农村商业银行股

份有限公司经营稳健，2018 年公司收到分红 121 万元。近年来公司在投资理财上收益稳健。 

 粮食减产趋势不可低估：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

 
康敬东 

食品饮料行业分析师 

证券研究报告 

公司研究——年报点评 

北大荒（600598.sh） 
 

 

买入 增持 持有 卖出
 

 
 

 上次评级：增持，2018.10..30 

 

康敬东 行业分析师 

执业编号：S1500510120009 

联系电话：+86 10 83326739 

邮箱：kangjingdong@cindasc.com 

 

刘卓 研究助理 

联系电话：+86 10 83326753 

邮箱：liuzhuoa@cindasc.com 

 

 

 

相关研究 

《止血转型收关 坐待己亥风现》2018.10.30 

《北大荒（600598.SH）：增长超预期 己亥见

真容》2018.8.28 

《北大荒（600598.SH）：五年磨砺 潜龙欲试》

2018.4.11 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

mailto:kangjingdong@cindasc.com


 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           2 

增。2016 年首度减产，下滑到 6.16 亿吨.2017 年 6.17 亿吨略微反弹。2018 年我国粮食总产 6.579 亿吨。这是在去年夏

粮歉收的背景下取得的意外成绩。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。因此我们仍然

不可低估粮食减产的压力。 

 气候因素可能成为导火索。近年来全球异常气候导致的自然灾害频发，加之当今世界格局动荡，粮食战备属性凸显。尽

管十多年来我国粮食实现连续丰产，关切粮食命脉仍然十分必要。我们认为 2019 年气候因素对于农作物产量影响仍不容

忽视。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2019-2021年摊薄每股收益分别为 0.60/0.61/0.62元，对应PE分别为 18/17/17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影响的推测、公司未来发展空间广阔，我们维持对公司

的“增持”评级。鉴于公司调整产业布局，减亏止血的效果，我们对于公司成本收入的预期与历史数据有较所差异。特

此说明。 

 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。 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入(百万元) 2,992.41 3,264.78 3,220.50 3,236.61 3,285.28 

增长率 YoY % -3.31% 9.10% -1.36% 0.50% 1.50% 

归属母公司净利润(百万元) 779.99 976.48 1,057.80 1,078.06 1,093.36 

增长率 YoY% 6.11% 25.19% 8.33% 1.92% 1.42% 

毛利率% 85.86% 84.67% 85.76% 86.35% 86.55% 

净资产收益率 ROE% 13.15% 15.59% 15.82% 15.31% 14.74% 

EPS(摊薄)(元) 0.44 0.55 0.60 0.61 0.62 

市盈率 P/E(倍) 24 19 18 17 17 

市净率 P/B(倍) 3.12 2.88 2.74 2.60 2.47 

资料来源：Wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2019 年 4 月 8 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 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3,070.47 3,045.64 2,889.86 2,748.55 2,588.79  营业总收入 2,992.41 3,264.78 3,220.50 3,236.61 3,285.28 

货币资金 1,334.04 313.52 183.62 52.47 -107.47  营业成本 423.13 500.61 458.74 441.92 441.71 

应收票据 5.82 2.44 2.41 2.42 2.45 
 营业税金及附加 12.29 41.53 40.97 41.18 41.80 

应收账款 47.89 18.89 18.63 18.73 19.01  销售费用 24.36 17.64 38.65 38.84 39.42 

预付账款 106.00 59.29 54.33 52.34 52.31 
 管理费用 1,710.44 1,667.83 1,642.45 1,650.67 1,675.49 

存货 786.30 246.54 225.92 217.64 217.54  研发费用 0.00 15.72 15.51 15.59 15.82 

其他 790.42 2,404.95 2,404.95 2,404.95 2,404.95  财务费用 -29.67 0.28 -0.72 3.32 4.62 
非流动资产 4,576.49 4,927.83 5,342.36 5,782.10 6,266.64  减值损失合计 92.52 29.94 -4.28 -4.92 -7.54 

长期股权投资 769.58 715.99 715.99 715.99 715.99  投资净收益 49.45 46.53 34.42 43.47 41.47 

固定资产（合计） 3,261.86 3,184.95 3,390.47 3,833.21 4,300.17  其他 15.27 6.66 12.09 10.57 11.33 

无形资产 421.08 419.13 415.92 413.19 410.18 
 营业利润 824.07 1,044.40 1,075.69 1,104.07 1,126.76 

其他 123.97 607.76 819.99 819.71 840.31  营业外收支 -61.43 -111.23 -64.75 -73.77 -81.84 

资产总计 7,646.96 7,973.47 8,232.22 8,530.65 8,855.44  利润总额 762.64 933.18 1,010.94 1,030.30 1,044.92 

流动负债 1,694.67 1,544.17 1,522.47 1,521.46 1,532.46  所得税 0.14 17.88 19.41 19.78 20.06 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 净利润 762.50 915.30 991.53 1,010.51 1,024.86 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 -17.49 -61.18 -66.27 -67.54 -68.50 

应付账款 222.56 139.13 127.50 122.82 122.76  归属母公司净利润 779.99 976.48 1,057.80 1,078.06 1,093.36 

其他 1,472.11 1,405.04 1,394.98 1,398.64 1,409.70  EBITDA 983.68 1,160.02 1,249.71 1,287.88 1,326.56 

非流动负债 76.64 121.39 121.39 121.39 121.39  EPS (当年)(元) 0.44  0.55  0.60  0.61  0.62  

长期借款 4.45 4.45 4.45 4.45 4.45        

其他 72.19 116.94 116.94 116.94 116.94 
 现金流量表    单位:百万元 

负债合计 1,771.31 1,665.56 1,643.86 1,642.85 1,653.85  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 -142.14 -203.32 -269.59 -337.14 -405.64  经营活动现金流 843.12 1,313.87 1,230.52 1,270.28 1,318.14 

归属母公司股东权益 6,017.78 6,511.22 6,857.95 7,224.94 7,607.23  净利润 762.50 915.30 991.53 1,010.51 1,024.86 

负债和股东权益 7,646.96  7,973.47  8,232.22  8,530.65  8,855.44   折旧摊销 243.46 232.72 238.77 257.58 281.64 

       财务费用 -22.43 -5.88 0.00 0.00 0.00 

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 -49.45 -46.53 -34.42 -43.47 -41.47 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  营运资金变动 -208.93 120.18 8.45 14.08 18.35 

营业总收入 2,992.41 3,264.78 3,220.50 3,236.61 3,285.28  其它 117.97 98.08 26.19 31.57 34.77 

同比（%） -3.31% 9.10% -1.36% 0.50% 1.50%  投资活动现金流 -541.22 -1,005.03 -649.35 -690.35 -767.01 

归属母公司净利润 779.99 976.48 1,057.80 1,078.06 1,093.36  资本支出 -380.45 -266.42 -683.77 -733.81 -808.48 

同比（%） 6.11% 25.19% 8.33% 1.92% 1.42%  长期投资 2,556.89 6,413.42 34.42 43.47 41.47 

毛利率（%） 85.86% 84.67% 85.76% 86.35% 86.55%  其他 -2,717.67 -7,152.03 0.00 0.00 0.00 

ROE% 13.15% 15.59% 15.82% 15.31% 14.74%  筹资活动现金流 -604.41 -479.91 -711.07 -711.07 -711.07 

EPS (摊薄)(元)  0.44   0.55   0.60   0.61   0.62   吸收投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/E  24   19   18   17   17   借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/B  3.12   2.88   2.74   2.60   2.47   支付利息或股息 604.41 479.91 711.07 711.07 711.07 

EV/EBITDA 19.09  16.19  15.02  14.58  14.15   现金流净增加额 -302.52  -171.07  -129.91  -131.14  -159.95  
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本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

 


