
 

请务必阅读正文后的重要声明部分  1 

[Table_StockInfo] 
2022 年 10 月 26 日  

证券研究报告•2022 年三季报点评 

买入 （维持）  

当前价： 13.01 元 

北 大 荒（600598） 农林牧渔 目标价： ——元（6 个月） 

种植高景气，优质土地资源推动业绩增长 

 

 

投资要点   
 
西南证券研究发展中心  

[Table_Author] 分析师：徐卿 

执业证号：S1250518120001 

电话：021-68415832 

邮箱：xuq@swsc.com.cn 

联系人：刘佳宜 

电话：021-68415832 

邮箱：liujy@swsc.com.cn 
 

 

[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：聚源数据 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 17.78 

流通 A 股(亿股) 17.78 

52 周内股价区间(元) 12.97-16.8 

总市值(亿元) 231.28 

总资产(亿元) 80.29 

每股净资产(元) 4.00 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 北大荒（600598）：种植高景气，土地承

包业务稳健发展  (2022-08-24) 

2. 北大荒（600598）：主营土地承包稳健增

长，种植高景气长期向好  (2022-04-27) 

3. 北大荒（600598）：土地承包业务稳步增

长，推动农业现代化提升  (2022-03-30) 

4. 北大荒（600598）：公司稳健经营，未来

土地价值有望提升  (2021-10-27) 
  

[Table_Summary]  业绩总结：公司 2022 年前三季度实现营业收入 34.7 亿元，同比增长 20.9%，
实现归母净利 12.9 亿元，同比增长 51.4%，扣非后归母净利润为 12.5 亿元，
同比增长 21.9%。单三季度实现营业收入 9.5亿元，同比增长 5.5%，环比减少
46.9%，归母净利润为 3.6亿元，同比增长 336.2%，环比减少 27.2%，扣非后
归母净利润为 3.6 亿元，同比增长 37.3%。三季度业绩出现环比减少系因为，
公司年度收入通常于二季度达到峰值，归母净利实现快速增长的原因主要系 21

年同期鑫都房地产公司确认与呼伦贝尔市天顺房地产开发有限公司房产开发仲
裁案件违约赔偿金约 3 亿元，从扣非后归母净利润可以看出公司稳健经营，未
来种植高景气，公司土地资源优质，业绩有望迎进一步提升。 

 国际粮价存在波动因素，国内粮食保障充分，种植维持高景气。从国际社会来
看，受俄乌地缘冲突的影响，俄罗斯部分粮食出口运输出现不确定因素，乌克
兰作为主要粮食生产国，分析机构 UkrAgroConsult 公司称，乌克兰 2022 年玉
米收获产量预计为 2700 万吨、小麦 1890 万吨，同比减产近 35-40%。我国农
业农村部数据显示截止至 10 月 9 日，我国秋粮已经收获 7.37 亿亩，完成进入
达 56.5%。东北、西北、黄淮海地区秋粮涨势较好，玉米产量有望达到 2.7 亿
吨，小麦产量有望达到 1.37亿吨，大豆产量预计在 1950-1970 万吨，稻谷产量
超过 2 亿吨，整体上我国粮食供应充足。根据 wind 数据，截至 22 年 10 月 25
日，玉米现货价格 2864.4元/吨，小麦现货价 3186.7元/吨，处于相对高位。公
司拥有优质土地资源，主要分布在土质最为肥沃的三大黑土带之一的三江平原
上，是“天然粮仓”，市场竞争力强，若地租提升则公司业绩弹性较大。 

 转基因种子研究工作顺利推进，种业规范程度加强，未来市场成长空间广阔。
中央一号文件中明确提出了粮食安全与种子安全的重要性；同样在中央经济工
作会议中针对种子问题明确的三项任务中也提到开展种源“卡脖子”技术攻关，
立志打一场翻身仗。2021年 7月，中央深改委会议审议通过了《种业振兴行动
方案》强调粮食安全的重要性，为落实相关要求，国家农作物品种审定委员会
办公室组织修改了国家级玉米、稻品种审定标准，针对玉米与稻皆在基本条件
中增加一致性和真实性要求。在规范化发展的过程中，拥有研发实力的优秀种
子企业和土地公司将拥有更优质的成长环境。22年 1月，农业农村部决定对《农
业转基因生物安全评价管理办法》《主要农作物品种审定办法》《农作物种子生
产经营许可管理办法》《农业植物品种命名规定》4部规章的部分条款予以修改，
真的对转基因管理进一步规范，转基因在我国拥有成长空间以及发展前景，若
未来实施产业化，则种业将迎来结构调整，产生的红利将由农民、种业、化肥、
土地企业共同享有。公司作为优质粮食生产基地，拥有规模、资源、资源、管
理、绿色产品等优势，将从中受益。 

 盈利预测与投资建议。预计 2022-2024 年 EPS分别为 0.74元、0.83元、0.93
元，对应动态 PE分别为18/16/14 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：种植景气不及预期、极端天气等。 

指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3629.37  4450.13  4936.62  5452.94  

增长率 11.99% 22.61% 10.93% 10.46% 

归属母公司净利润（百万元） 857.43  1308.26  1475.55  1659.02  

增长率 -13.39% 52.58% 12.79% 12.43% 

每股收益EPS（元） 0.48  0.74  0.83  0.93  

净资产收益率 ROE 10.42% 16.39% 17.40% 18.41% 

PE 27  18  16  14  

PB 3.45  3.17  3.01  2.85  

数据来源：Wind，西南证券 
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关键假设： 

假设 1：当前种植景气度较高，公司土地资源优质，预计 2022-2024 年公司土地承包业

务增速为 25%/10%/8%，对应毛利率分别为 56%/56.5%/58%。 

假设 2：房地产业务在公司营收与利润中占比较少，预计未来以稳健发展为主，

2022-2024 对应增速为 10%/5%/5%，毛利水平为 17.5%/18%/19%。 

基于以上假设，我们预测公司 2022-2024 年分业务收入成本如下表： 

表：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

土地承包  

收入  2,792.88  3,491.10  3,840.21  4,147.43  

增速  3.96% 25.00% 10.00% 8.00% 

毛利率  54.57% 56.00% 56.50% 58.00% 

其他业务  

收入  777.69  894.34  1,028.50  1,234.19  

增速  41.90% 15.00% 15.00% 20.00% 

毛利率  2.79% 3.50% 3.60% 4.00% 

房地产  

收入  58.80  64.68  67.91  71.31  

增速  839.30% 10.00% 5.00% 5.00% 

毛利率  17.23% 17.50% 18.00% 19.00% 

合计  

收入  3,629.4  4,450.1  4,936.6  5,452.9  

增速  11.99% 22.61% 10.93% 10.46% 

毛利率  42.87% 44.89% 44.95% 45.27% 

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 3629.37  4450.13  4936.62  5452.94  净利润 699.09  1195.21  1338.29  1496.73  

营业成本 2073.56  2452.49  2717.65  2984.51  折旧与摊销 245.72  643.18  643.18  643.18  

营业税金及附加 9.60  11.53  12.70  14.13  财务费用 -89.80  -1.63  -6.13  1.86  

销售费用 16.70  26.70  29.62  32.72  资产减值损失 -125.93  0.00  0.00  0.00  

管理费用 382.47  623.02  691.13  763.41  经营营运资本变动 289.19  325.29  -109.30  91.16  

财务费用 -89.80  -1.63  -6.13  1.86  其他  207.81  23.17  -13.60  -10.40  

资产减值损失 -125.93  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 1226.07  2185.22  1852.44  2222.54  

投资收益 7.09  8.00  8.00  8.00  资本支出 41.16  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他  -518.63  320.21  -72.68  -33.66  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -477.47  320.21  -72.68  -33.66  

营业利润 1034.68  1346.01  1499.66  1664.31  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益  -302.91  -120.00  -120.00  -120.00  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 731.77  1226.01  1379.66  1544.31  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 32.68  30.80  41.36  47.58  支付股利 -711.07  -615.86  -939.68  -1059.84  

净利润 699.09  1195.21  1338.29  1496.73  其他  -1.22  3.73  6.13  -1.86  

少数股东损益 -158.34  -113.04  -137.26  -162.29  筹资活动现金流净额 -712.29  -612.13  -933.55  -1061.70  

归属母公司股东净利润 857.43  1308.26  1475.55  1659.02  现金流量净额 36.31  1893.30  846.22  1127.18  

                  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1684.83  3578.13  4424.34  5551.52  成长能力         

应收和预付款项 41.08  197.49  182.03  195.67  销售收入增长率 11.99% 22.61% 10.93% 10.46% 

存货  179.81  186.31  218.27  247.19  营业利润增长率 -6.88% 30.09% 11.41% 10.98% 

其他流动资产 1332.15  1027.00  1111.87  1157.97  净利润增长率 -28.05% 70.97% 11.97% 11.84% 

长期股权投资 560.64  560.64  560.64  560.64  EBITDA 增长率 -6.23% 66.94% 7.50% 8.08% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 3270.85  2641.55  2012.26  1382.96  毛利率 42.87% 44.89% 44.95% 45.27% 

无形资产和开发支出 414.49  404.90  395.31  385.72  三费率 8.52% 14.56% 14.48% 14.63% 

其他非流动资产 545.17  540.87  536.58  532.29  净利率 19.26% 26.86% 27.11% 27.45% 

资产总计 8029.01  9136.89  9441.29  10013.95  ROE 10.42% 16.39% 17.40% 18.41% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 8.71% 13.08% 14.17% 14.95% 

应付和预收款项 508.75  970.58  898.62  1010.99  ROIC 20.01% 31.29% 38.58% 47.77% 

长期借款 2.98  2.98  2.98  2.98  EBITDA/销售收入  32.80% 44.66% 43.28% 42.35% 

其他负债 806.51  870.18  847.93  871.33  营运能力         

负债合计 1318.24  1843.74  1749.54  1885.31  总资产周转率 0.45  0.52  0.53  0.56  

股本  1777.68  1777.68  1777.68  1777.68  固定资产周转率 1.11  1.51  2.13  3.24  

资本公积 2420.22  2420.22  2420.22  2420.22  应收账款周转率 562.09  990.10  572.24  660.94  

留存收益 2910.94  3603.33  4139.20  4738.37  存货周转率 8.22  10.90  10.58  10.53  

归属母公司股东权益 7105.81  7801.23  8337.10  8936.27  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  95.03% — — — 

少数股东权益 -395.04  -508.09  -645.35  -807.63  资本结构         

股东权益合计 6710.76  7293.14  7691.75  8128.64  资产负债率 16.42% 20.18% 18.53% 18.83% 

负债和股东权益合计 8029.01  9136.89  9441.29  10013.95  带息债务/总负债 0.23% 0.16% 0.17% 0.16% 

         流动比率 2.64  2.85  3.58  3.99  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 2.50  2.74  3.45  3.85  

EBITDA 1190.60  1987.57  2136.71  2309.35  股利支付率 82.93% 47.08% 63.68% 63.88% 

PE 26.97  17.68  15.67  13.94  每股指标         

PB 3.45  3.17  3.01  2.85  每股收益 0.48  0.74  0.83  0.93  

PS 6.37  5.20  4.68  4.24  每股净资产 3.78  4.10  4.33  4.57  

EV/EBITDA 16.50  9.09  8.02  6.91  每股经营现金 0.69  1.23  1.04  1.25  

股息率 3.07% 2.66% 4.06% 4.58% 每股股利 0.40  0.35  0.53  0.60  

数据来源：Wind，西南证券 
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对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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