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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：wind，首创证券研究所 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 3.71 

一年内最高/最低价（元） 5.50/2.98 

市盈率（当前） 23.46 

市净率（当前） 0.65 

总股本（亿股） 37.15 

总市值（亿元） 137.81 
 

资料来源：wind，首创证券研究所 
 

相关研究 

[Table_OtherReport]   

  
  

  

 
核心观点 

[Table_Summary]  事件：公司近日公布 2020 年年报业绩预告：公司预计 2020 年度实现归

属于上市公司股东的净利润为 23,000 万元到 26,000 万元，与上年同期

相比下降 60.59%到 55.45%。 

 点评： 

 民生银行投资受益下降。公司本报告期实现归属于上市公司股东的净利

润较上年同比下降的主要原因为参股公司中国民生银行股份有限公司

报告期实现归属于股东的净利润同比下降，公司投资收益较上年度相应

减少约 6.5 亿元人民币。 

 聚焦食品力争转型。公司主营业务现代农业及健康食品产业经营持续向

好，油脂、豆制品及品牌米等业务规模和盈利能力大幅提升。在此基础

上，公司积极推进现有房地产开发项目，加快项目资产剥离，严控费用

成本支出，财务费用减少，公司房地产业务板块较上年实现减亏。 

 粮油板块业务持续向好。东方集团的农产品布局主要包括大米、豆制品

和油类。旗下品牌“天缘道”“天地道”“稻可道”等公司品牌米系列产

品已成功拓展至全国 27 个省、直辖市和自治区，入驻包括华润万家、

沃尔玛、家乐福、大润发、永辉、苏果超市、物美等大型连锁超市，零

售网点增加至 3300 余家。公司主营业务现代农业及健康食品产业经营

持续向好，油脂、豆制品及品牌米等业务规模和盈利能力大幅提升 

 积极布局食品板块。东方集团近年来积极探索农业科技应用和健康食品

研发，并致力于开发高技术含量、良好市场前景、高附加值农产品相关

健康食品及应用。2020 年以来，公司旗下人造肉研发团队——哈尔滨福

肴植上农业发展有限公司依托自主技术，成功研发高水分植物基人造

肉，在国内率先实现最接近肉制品 65%的含水量，高湿法人造肉制造技

术处于全国领先水平。公司拥有“全脂稳定米糠”三项国家专利，填补

了全脂稳定米糠产品的国内空白。公司于 2019 年研发并推出以有机农

产品为主要功效成分的护肤品，首期已推出由全脂稳定米糠为主要成分

的“东方缮妆光彩焕活面膜”。 

 

 投资建议：货币趋紧的加息周期中公司投资受益有望改善，公司积极布

局食品新业务有望充分受益多元化产品价格上涨带来业绩高弹性。同时

长期看，公司房地产业务有望逐渐减亏，农业食品业发力明显，我们认

为公司 21-23 年归母净利润预测至 2.42 亿 /5.02 亿 /6.12 亿， 

EPS0.10/0.12/0.18，对应 PE  36.4/31.5/20.4 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：项目进度不及预期，产品价格波动，需求不达预期； 
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东方集团业绩预告点评报告：聚焦食品静待转型 
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盈利预测 

[Table_Profit]  2020A 2021E 2022E 2023E 

营收（亿元） 131.78 13.837 15.221 17.504 

营收增速（%） -9.1% 5.0% 10.0% 15.0% 

净利润（亿元） 5.83 2.42 5.02 6.12 

净利润增速（%） -11.0% -58.5% 107.5% 21.9% 

EPS(元/股) 0.16 0.10 0.12 0.18 

PE 23.6 36.4 31.5 20.4 
 

资料来源：Wind，首创证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 22783.6 19331.2 21142.8 24202.6  经营活动现金流 3322.9 -1064.5 -1921.2 -2830.4 

现金 4485.9 200.0 200.0 200.0  净利润 583.6 242.0 502.1 612.3 

应收账款 224.3 216.3 237.9 273.6  折旧摊销 93.5 115.4 110.5 106.7 

其它应收款 6480.2 6804.2 7484.6 8607.3  财务费用 943.6 1015.6 1008.1 1108.7 

预付账款 388.6 407.1 445.9 512.8  投资损失 -1835.3 -1688.8 -1908.8 -1908.8 

存货 9605.2 10051.5 11011.3 12663.0  营运资金变动 3555.2 -744.5 -1626.7 -2741.8 

其他 1055.2 1108.0 1218.7 1401.6  其它 60.2 0.5 3.5 4.5 

非流动资产 23836.3 23825.5 23819.7 23778.6  投资活动现金流 1182.7 1583.3 1803.3 1843.3 

长期投资 15752.7 15752.7 15752.7 15752.7  资本支出 -228.4 -105.0 -105.0 -65.0 

固定资产 841.0 883.6 923.4 921.3  长期投资 154459.3 0.0 0.0 0.0 

无形资产 338.0 309.2 283.3 259.9  其他 -153048.1 1688.3 1908.3 1908.3 

其他 881.3 881.3 881.3 881.3  筹资活动现金流 -5692.6 -4804.8 117.9 987.1 

资产总计 46619.9 43156.8 44962.5 47981.2  短期借款 7585.8 11613.7 12722.3 14968.7 

流动负债 16956.0 15112.9 16409.0 18978.1  长期借款 -2944.3 -5959.7 0.0 0.0 

短期借款 7585.8 11613.7 12722.3 14968.7  其他 -1517.8 -1857.3 17.4 -150.6 

应付账款 1242.8 1301.7 1425.9 1639.8  现金净增加额 -1186.9 -4285.9 0.0 0.0 

其他 73.1 76.6 83.9 96.5  主要财务比率 2020A 2021E 2022E 2023E 

非流动负债 8340.9 8340.9 8340.9 8340.9  成长能力         

长期借款 4462.5 4462.5 4462.5 4462.5  营业收入 -9.1% 5.0% 10.0% 15.0% 

其他 306.0 306.0 306.0 306.0  营业利润 -14.7% -46.2% 78.6% -26.0% 

负债合计 25296.8 23453.8 24749.8 27319.0  归属母公司净利润 -11.0% -58.5% 107.5% 21.9% 

少数股东权益 306.8 302.0 292.2 280.2  获利能力         

归属母公司股东权益 21016.2 19400.9 19920.4 20382.1  毛利率 2.4% 2.6% 3.0% 3.0% 

负债和股东权益 46619.9 43156.8 44962.5 47981.2  净利率 4.4% 1.7% 3.3% 3.5% 

利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE 2.8% 1.2% 2.5% 3.0% 

营业收入 13178.9 13837.8 15221.6 17504.9  ROIC 4.0% 3.9% 4.4% 3.2% 

营业成本 12868.7 13478.1 14765.0 16979.7  偿债能力         

营业税金及附加 34.3 36.0 39.6 45.6  资产负债率 54.3% 54.3% 55.0% 56.9% 

营业费用 143.4 276.8 304.4 350.1  净负债比率 38.6% 37.3% 38.2% 40.5% 

研发费用 0.0 0.0 0.0 0.0  流动比率         

管理费用 379.0 397.9 437.7 503.3  速动比率 1.34 1.28 1.29 1.28 

财务费用 905.2 1015.6 1008.1 1108.7  营运能力 0.78 0.61 0.62 0.61 

资产减值损失 -405.5 0.0 0.0 0.0  总资产周转率         

公允价值变动收益 308.8 308.8 308.8 308.8  应收账款周转率 0.28 0.32 0.34 0.36 

投资净收益 1846.8 1380.0 1600.0 1600.0  应付账款周转率 7.98 62.67 66.86 68.27 

营业利润 598.4 322.2 575.6 426.2  每股指标(元) 9.96 10.18 10.41 10.65 

营业外收入 4.6 3.0 3.0 3.0  每股收益         

营业外支出 33.7 33.7 33.7 33.7  每股经营现金 0.16 0.07 0.13 0.16 

利润总额 569.3 291.5 544.9 395.5  每股净资产 0.89 -0.29 -0.50 -0.74 

所得税 63.7 54.3 52.6 -204.8  估值比率 5.66 5.22 5.24 5.36 

净利润 505.6 237.2 492.2 600.2  P/E         

少数股东损益 -78.1 -4.7 -9.8 -12.0  P/B 23.6 57.0 28.1 23.1 

归属母公司净利润 583.6 242.0 502.1 612.3       

EBITDA 1565.3 1453.3 1694.2 3804.6       

EPS（元） 0.16 0.07 0.13 0.2       
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[Table_Introduction] 分析师简介 

孟维肖 毕业于中国农业大学 先后就职于中航证券、东兴证券、国盛证券等。拥有 2年债券研究经验及 5年 

农业行研经历，曾获 2019金融界慧眼顶级分析师农林牧渔组第三名，wind金牌分析师。 
  

分析师声明 

本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响，作者将

对报告的内容和观点负责。 

免责声明 

本报告由首创证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告所在资料的来

源及观点的出处皆被首创证券认为可靠，但首创证券不保证其准确性或完整性。该等信息、意见并未考虑到获取

本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。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财务顾问的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，首创证券及/或其关

联人员均不承担任何法律责任。投资者需自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益

或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

本报告所载的信息、材料或分析工具仅提供给阁下作参考用，不是也不应被视为出售、购买或认购证券或其他金

融工具的要约或要约邀请。该等信息、材料及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预

示和担保。在不同时期，首创证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

首创证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书

面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。首创证券没有将此意见及建议向报告所有接收者

进行更新的义务。首创证券的自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的

投资决策。 

在法律许可的情况下，首创证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司

提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到首创证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观

点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

本报告的版权仅为首创证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表

或引用 

评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 


