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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 11.94 元

总市值/流通市值 16453/16453 百万元

52周最高价/最低价 17.27/10.32 元

近 3 个月日均成交额 214.75 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《苏垦农发（601952.SH）-2022 半年报点评：小麦高产优势延续，

有望受益粮价高景气》 ——2022-08-20

《苏垦农发（601952.SH）-2022 年一季报点评:种植行业领导者，

小麦粮价周期优选标的》 ——2022-05-04

销量增长叠加粮价上涨，收入盈利实现同比增长。根据公司发布的2022年

三季度报告，公司2022前三季度实现营业收入90.09亿元，较上年同期增

加15.97%，实现归属于母公司所有者的净利润6.04亿元，较上年同期增加

10.87%；分季度来看，公司2022三季度实现营业收入28.59亿元，较上年

同期增加5.77%，实现归属于母公司所有者的净利润2.56亿元，较上年同期

增加19.63%，业绩整体实现增长主要系年内小麦及小麦种价格持续处于高位

且销量有所增加，同时受年内农资原料价格波动影响，公司种植成本有所上

升，毛利率和净利率相较去年均小幅降低。

公司粮食种植维持高产，继续看好粮价高景气。报告期内，虽然国内主产区

面临晚播、发芽率低导致的减产压力，但公司自产大小麦前三季度产量基本

持平去年，销量同比+16.90%至27.54万吨；麦种产量同比+25.21%至19.18

万吨，销量同比+23.33%至 10.66万吨。另外，公司水稻业务前三季度也实

现销量增长，同比增幅为72.64%，销量为10.66万吨。从行业来看，国内夏

粮收获平稳，但7-8月份的极端干旱高温天气给长江中下游水稻主产区造成

压力，水稻价格后续存在走高可能，叠加海外地缘政治冲突对小麦进口成本

支撑，我们继续看好粮价高景气，公司依靠稳健高产有望受益。

掌握优质耕地资源，一体化经营优势明显。耕地资源方面，截至2021年夏

播，公司拥有土地流转面积约20.74万亩、受托管土地面积3.9万亩。目前

公司已与苏州市农发集团合资建立苏州苏垦现代农业有限公司，首期流转土

地面积1.8万亩，同时正深入张家港、常熟、太仓、昆山、吴江五地沟通洽

谈，2022年上半年累计完成内部程序项目82个，涉及资金1.58亿元，完成

投资8879万元，未来经营土地规模有望稳步扩张。模式方面，公司正围绕

种业、米业两大核心主业，实行多产业并举的全产业链发展战略，业务已涵

盖农作物种植、良种育繁、农产品加工销售及农业社会化服务等全产业链业

务，并针对种植过程中的作物和品种布局、种子和农资供应、农业生产、农

机作业和农产品销售实行“五统一管理”，规模效益和协同效应明显。

风险提示：恶劣天气带来的不确定性风险。

投资建议：优质种植企业，粮价高景气受益者，维持买入评级。公司掌握上

游种植源头，粮食成本相对固定且种植规模有望通过流转等形式继续提升，

维持稳健增长，我们预计公司22-24年归母净利润为8.64/9.00/9.43亿元，

对应EPS为0.63/0.65/0.68元，对应当前股价PE为19.0/18.3/17.4X。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 8,620 10,640 13,076 14,926 16,782

(+/-%) 7.4% 23.4% 22.9% 14.1% 12.4%

净利润(百万元) 670 737 864 900 943

(+/-%) 13.2% 10.1% 17.2% 4.1% 4.8%

每股收益（元） 0.49 0.53 0.63 0.65 0.68

EBIT Margin 5.3% 7.1% 7.4% 6.9% 6.4%

净资产收益率（ROE） 10.6% 12.7% 13.5% 12.7% 12.5%

市盈率（PE） 24.6 22.3 19.0 18.3 17.4

EV/EBITDA 27.5 25.1 22.6 21.8 21.2

市净率（PB） 2.61 2.85 2.58 2.33 2.18

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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销量增长叠加粮价上涨，收入利润实现同比增长。根据公司发布的 2022 年三季度

报告，公司 2022 前三季度实现营业收入 90.09 亿元，较上年同期增加 15.97%，

实现归属于母公司所有者的净利润 6.04 亿元，较上年同期增加 10.87%；分季度

来看，公司 2022 三季度实现营业收入 28.59 亿元，较上年同期增加 5.77%，实现

归属于母公司所有者的净利润 2.56 亿元，较上年同期增加 19.63%，业绩整体增

长主要系年内小麦及小麦种价格持续处于高位且销量有所增加。报告期内，公司

延续粮食高产，自产大小麦产量和上年基本持平，销量同比增加 16.90%，水稻销

量同比增加 72.64%。

图1：苏垦农发营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：苏垦农发单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、iFinD、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、iFinD、国信证券经济研究所整理

图3：苏垦农发归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：苏垦农发单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、iFinD、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、iFinD、国信证券经济研究所整理

盈利能力同比下降，费用率整体优化明显。公司2022前三季度销售毛利率13.28%，

环比有所改善，但同比依旧减少 1.65pct；销售净利率 7.10%，环比有所改善，但

同比依旧减少 0.89pct，盈利能力同比减弱主要系年内农药、化肥等生产物资和

原材料的国际市场价格波动较大，一定程度上带动国内相关农资价格、生产成本

出现一定上涨，间接推高公司种植生产成本。公司 2022 年前三季度销售费用率

1.48%（-0.24pct），管理费用率 3.87%（-0.53pct），财务费用率 2.10%（-0.65pct）。

三项费用率合计 7.45%，同比下降 1.42pct，各项费用率均实现同比优化。
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图5：苏垦农发毛利率、净利率变化情况 图6：苏垦农发三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、iFinD、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、iFinD、国信证券经济研究所整理

投资建议：优质种植企业，粮价高景气受益者，维持买入评级。公司掌握上游种

植源头，粮食成本相对平稳且种植规模有望通过流转等形式继续提升，维持稳健

增长，我们预计公司 22-24 年归母净利润为 8.64/9.00/9.43 亿元，对应 EPS 为

0.63/0.65/0.68元，对应当前股价PE为19.0/18.3/17.4X。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值 EPS PE

投资评级
亿元 21E 22E 23E 21E 22E 23E

600598 北大荒 13.32 236.79 0.48 0.56 0.60 28 24 22 未评级

资料来源: iFinD、国信证券经济研究所整理及预测（EPS 为 iFinD 一致预测）
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 953 889 1698 2150 2356 营业收入 8620 10640 13076 14926 16782

应收款项 254 315 422 442 493 营业成本 7324 9053 11133 12752 14409

存货净额 2775 3451 4207 4876 5505 营业税金及附加 9 10 12 14 16

其他流动资产 755 688 1037 1152 1238 销售费用 305 175 209 248 274

流动资产合计 6706 7605 9624 10881 11852 管理费用 478 583 684 802 919

固定资产 1581 1571 1632 1675 1695 研发费用 48 65 71 85 96

无形资产及其他 198 191 184 176 168 财务费用 2 265 17 23 18

投资性房地产 186 4729 4729 4729 4729 投资收益 61 49 3 2 5

长期股权投资 0 2 2 2 2

资产减值及公允价值变

动 38 25 25 20 10

资产总计 8670 14099 16171 17463 18447 其他收入 156 217 (71) (85) (96)

短期借款及交易性金融

负债 186 665 334 395 465 营业利润 756 846 979 1024 1066

应付款项 287 261 396 444 478 营业外净收支 10 (7) 6 2 9

其他流动负债 1249 1798 1969 2336 2665 利润总额 766 839 985 1026 1075

流动负债合计 1722 2724 2699 3175 3608 所得税费用 54 57 67 71 73

长期借款及应付债券 0 0 1200 1200 1200 少数股东损益 42 45 53 56 58

其他长期负债 268 5159 5413 5513 5563 归属于母公司净利润 670 737 864 900 943

长期负债合计 268 5159 6613 6713 6763 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 1990 7883 9313 9889 10372 净利润 670 737 864 900 943

少数股东权益 379 433 471 512 541 资产减值准备 12 2 1 0 0

股东权益 6301 5783 6388 7062 7534 折旧摊销 215 217 171 184 197

负债和股东权益总计 8670 14099 16171 17463 18447 公允价值变动损失 (38) (25) (25) (20) (10)

财务费用 2 265 17 23 18

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (103) 201 (649) (289) (351)

每股收益 0.49 0.53 0.63 0.65 0.68 其它 12 24 36 41 29

每股红利 0.22 0.23 0.19 0.16 0.34 经营活动现金流 767 1156 398 816 808

每股净资产 4.57 4.20 4.64 5.13 5.47 资本开支 0 (224) (200) (200) (200)

ROIC 10% 16% 20% 19% 19% 其它投资现金流 67 (291) 0 0 0

ROE 11% 13% 14% 13% 13% 投资活动现金流 67 (517) (200) (200) (200)

毛利率 15% 15% 15% 15% 14% 权益性融资 (0) 29 0 0 0

EBIT Margin 5% 7% 7% 7% 6% 负债净变化 0 0 700 0 0

EBITDA Margin 8% 9% 9% 8% 8% 支付股利、利息 (299) (322) (259) (225) (472)

收入增长 7% 23% 23% 14% 12% 其它融资现金流 134 (87) (331) 61 70

净利润增长率 13% 10% 17% 4% 5% 融资活动现金流 (463) (703) 610 (164) (402)

资产负债率 27% 59% 60% 60% 59% 现金净变动 371 (64) 808 452 206

息率 1.8% 2.0% 1.6% 1.4% 2.9% 货币资金的期初余额 582 953 889 1698 2150

P/E 24.6 22.3 19.0 18.3 17.4 货币资金的期末余额 953 889 1698 2150 2356

P/B 2.6 2.8 2.6 2.3 2.2 企业自由现金流 0 898 224 649 641

EV/EBITDA 27.5 25.1 22.6 21.8 21.2 权益自由现金流 0 811 577 689 694

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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