
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 农林牧渔 种植业 

中报点评：粮食等主产品增产明显，下半年有望转化为增收 

 
 [Table_Summary]  事件：公司近日发布 2023 年中期报告。23年 H1，实现营收 52.87

亿元，同减 14.02%；归母净利 2.81 亿元，同减 19.1%；扣非后归母净

利 2.19 亿元，同减 22.41%。基本每股收益 0.2 元，加权平均 ROE4.47%，

较上年同期下降 1.24 个百分点。点评如下： 

粮食等主产品增产明显，收入和利润下滑主要受需求低迷影响。

2023 年上半年，全国部分粮食大省遭遇“烂场雨”减产，全国夏粮单

产 366.1 公斤/亩，比上年减少 4.3 公斤/亩，下降 1.2%。公司加强精

细化管理，“洼地提升”取得实效，夏粮单产和总产均创造历史佳绩，

生产水平优于全国。公司夏粮总产为 62.27 万吨，较去年增加 8.52

万吨。其中，自有基地大麦/小麦总产为 6.59 万吨/54.63 万吨，分别

同增 51.24%和 12.27%；小麦平均亩产为 1234 斤，首次突破 1200 斤，

较去年增产 159 斤。除大小麦之外，其他产品上半年增长比较明显。

菜籽/麦芽/稻种/大米/食用油总产为1.05万吨/10.36万吨/8.42万吨

/15.01 万吨/7.58 万吨，同增 40.64%/16.48%/13.56%/1.97%/31.93%。

上半年营收同比下滑 14%，主要原因有两点：1、小麦、食用油、水稻

等农产品市场需求持续下行导致销量减少。上半年，小麦/食用油/水

稻 销 量 为 10.18 万 吨 /11.04 万 吨 /9.88 万 吨 ， 同 比 下 滑

22.28%/32.93%/35.47%；2、小麦、食用油等产品销售价格下跌。报告

期末，公司大小麦产品库存增加明显，这些有望在下半年转化为收入。

自 2020 年夏播以来，公司经营土地面积稳步增长，土地资源优势进一

步扩大。截至 2023 年夏播，自主经营耕地面积约 128.25 万亩，其中

土地流转（含土地托管与合作种植，下同）面积约 32.53 万亩。 

重大项目推进顺利，核心优势进一步增强。公司积极推进重大项

目，打造规模优势，上半年表决通过了“现代农业研究院综合研发楼

项目”立项议案，向打造育繁推一体化的领军企业大步迈进；公司全

资子公司苏垦粮油于 2023 年 6 月收购了靖江龙威粮油名下资产，粮油

业务规模进一步扩大；此外，终止了乌克兰项目，规避了地缘冲突风

险。公司积极推进研发和品牌管理工作，优势进一步增强。上半年，

大华种业共有 5 个品种通过省级审定，2 个品种通过国审；品牌管理

上，大华种业依托省外分公司为支点不断驱动省外市场宣传和开拓，

扩大了对新市场的影响；苏垦米业探索新媒体运营体系，创建了“苏

垦优品”、“苏垦 SUKEN 大米”品牌抖音新媒体平台，通过直播、短

视频、线上线下推广等形式提升了“苏垦”品牌影响力和消费者认可

度。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,378/1,378 

总市值/流通(百万元) 16,536/16,536 

12 个月最高/最低(元) 15.06/11.37 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

苏垦农发（601952）《年报点评：粮

食种植业务优势增强，常规种子业

务增长良好》--2023/04/24 

苏垦农发（601952）《季报点评：核

心产品量价齐涨，推动盈利上升》

--2022/11/06 

苏垦农发（601952）《苏垦农发：粮

食产业龙头，资源优势突出，成长

可期》--2018/07/12 

 

[Table_Author] 证券分析师：程晓东 
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盈利预测与投资建议。在全球经济疲软和地缘政治冲突不断加剧

的大背景下，我国农业政策目标将更加聚焦粮食安全和种子自主可控，

未来五年，粮食安全和种源自主可控的战略地位更为凸显，种业与粮

食种植产业有望持续获得强政策支持，粮食价格也有望保持长期稳中

上涨趋势。受益于此，公司核心主业粮食种植和种子业务有望保持良

好的增长势头。随着耕地资源优势的加强，主业盈利能力也有望逐渐

增强。预计公司 23/24 年归母净利润 9.21/10.4 亿元,对应 PE 为

18.08/17.54 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：粮价中长期涨幅不及预期，种植业政策支持力度不及

预期 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 12727 12603 12766 13171 

（+/-%） 19.61 (0.97) 1.29 3.17 

归母净利(百万元） 826 915 943 998 

（+/-%） 10.90 10.00 2.90 5.60 

摊薄每股收益(元) 0.60 0.66 0.68 0.72 

市盈率(PE) 20.01  18.08  17.54  16.58  

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 889 684 3003 2606 4390  营业收入 10640 12727 12603 12766 13171 

应收和预付款项 725 1139 592 1077 590  营业成本 9053 11018 10722 10850 11184 

存货 3451 3870 3402 3949 3606  营业税金及附加 10 18 11 11 12 

其他流动资产 2539 2253 2198 2179 2195  销售费用 175 192 202 204 211 

流动资产合计 7605 7945 9195 9811 10782  管理费用 648 676 693 702 724 

长期股权投资 2 2 3 3 3  财务费用 265 252 240 217 194 

投资性房地产 5 0 0 0 0  资产减值损失 (25) (36) (8) (8) (8) 

固定资产 6073 6168 6025 5904 5800  投资收益 49 45 70 55 50 

在建工程 38 43 72 86 93  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 191 245 239 233 227  营业利润 564 652 813 844 904 

长期待摊费用 5 4 4 4 4  其他非经营损益 839 924 1032 1063 1123 

其他非流动资产 180 182 175 175 175  利润总额 839 924 1032 1063 1123 

资产总计 ##### 14591 15712 16214 17083  所得税 57 56 77 81 86 

短期借款 196 620 620 620 620  净利润 783 868 955 983 1038 

应付和预收款项 1251 1085 1413 1529 1480  少数股东损益 45 42 40 40 40 

长期借款 0 30 30 30 30  归母股东净利润 737 826 915 943 998 

其他负债 6436 6144 6125 5894 6151        

负债合计 7883 7879 8187 8073 8281  预测指标      

股本 1378 1378 1378 1378 1378   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

资本公积 1996 2330 2330 2330 2330  毛利率 14.9% 13.4% 14.9% 15.0% 15.1% 

留存收益 2411 2523 2731 3307 3928  销售净利率 7.4% 6.8% 7.6% 7.7% 7.9% 

归母公司股东权益 5783 6227 7410 7987 8608  销售收入增长率 23.4% 19.6% (1.0%) 1.3% 3.2% 

少数股东权益 433 484 454 494 534  EBIT 增长率 43.8% 6.6% 8.1% 0.7% 2.9% 

股东权益合计 6216 6711 7864 8481 9141  净利润增长率 10.0% 10.9% 10.0% 2.9% 5.6% 

负债和股东权益 ##### 14591 16051 16554 17422  ROE 12.1% 13.4% 13.1% 12.0% 11.8% 

       ROA 6.9% 6.1% 6.3% 6.2% 6.2% 

现金流量表(百万）       ROIC 9.0% 7.1% 8.2% 8.5% 9.6% 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(X) 0.53 0.60 0.66 0.68 0.72 

经营性现金流 1022 1108 2918 245 2430  PE(X) 22.44  20.01  18.08  17.54  16.58  

投资性现金流 (436) (33) (28) (58) (75)  PB(X) 2.86  2.66  2.23  2.07  1.92  

融资性现金流 (649) (1308) (571) (583) (571)  PS(X) 1.55  1.30  1.31  1.30  1.26  

现金增加额 (64) (233) 2319 (396) 1784  EV/EBITDA(X) 17.79  16.82  14.43  14.53  13.16  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数－5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 
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