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中报点评：土地资源优势进一步扩大，主业稳健增长  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 13.78/13.78 

总市值/流通(亿元) 128.43/128.43 

12 个月内最高/最低价

(元) 

12.5/8.21 
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事件：公司近日发布 2024年中期报告。24年 H1，实现营收 50.56

亿元，同减-4.37%；归母净利 2.94亿元，同增 4.84%；扣非后归母净

利 2.55 亿元，同增 14.9%。基本每股收益 0.21 元，加权平均 ROE 为

4.4%。点评如下： 

粮食等主产品小幅增产，粮价下滑影响收入。2024年上半年，公

司夏粮生产再创新高。夏粮总产 13.7 亿斤（68.5 万吨），较去年增

加 1.24 亿斤（6.23万吨）。其中，自有基地小麦亩产 1276 斤，较去

年亩增 42 斤，小麦亩产连续第二年突破 1200 斤;自有基地大麦亩产 

1219斤，较去年亩增 100斤。公司上半年总收入同比有所下滑，主要

归因于小麦等粮价下跌。目前，粮价基本企稳，向上拐点显现。随着

粮价上涨，收入有望恢复增长。上半年，子公司苏垦农服、金太阳粮

油和苏垦麦芽毛利率提升明显，分别较上年同期提升了 0.38、0.35和

1.24 个百分点；公司综合毛利率为 13.11%，较去年同期上升了 1.22

个百分点。 

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

2024 年夏播，自主经营耕地面积约 131.6 万亩，较上年同期增加 了

3.4 万亩。其中，土地流转（含土地托管与合作种植，下同）面积约

36.1 万亩，较上年同期增加了 3.57 万亩；承包农垦集团面积保持稳

定。自 2020 年以来，公司持续推进土地流转，自主经营耕地面积逐渐

扩大，土地资源优势将进一步扩大。 

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，种植和种业产业链的战略地位将更为凸显，行业发展有望

持续获得强政策支持。近期，玉米、小麦等粮价企稳迹象明显，在政

策支持下，中长期将保持逐渐上涨的趋势。公司耕地资源优势持续扩

大，主业盈利基础十分牢固。因此，我们看好公司长期增长势头。预

计公司 24/25年归母净利润 8.71/9.68亿元,对应 PE为 15/13倍，给

予“买入”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  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 12,168 11,638 11,687 12,139 

营业收入增长率(%) -4.39% -4.36% 0.42% 3.87% 

归母净利（百万元） 816 871 968 1,016 
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净利润增长率(%) -5.87% 11.51% 10.57% 4.78% 

摊薄每股收益（元） 0.59 0.63 0.70 0.74 

市盈率（PE） 16.06 15.04 13.54 12.90 

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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资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 684 626 2,840 3,987 4,224  营业收入 12,727 12,168 11,638 11,687 12,139 

应收和预付款项 1,139 992 857 937 873  营业成本 11,018 10,547 9,889 9,866 10,252 

存货 3,870 3,458 3,351 3,413 3,636  营业税金及附加 18 19 10 11 11 

其他流动资产 2,253 2,670 2,195 2,187 2,195  销售费用 192 197 186 187 194 

流动资产合计 7,945 7,746 9,243 10,524 10,929  管理费用 676 673 640 643 668 

长期股权投资 2 3 3 3 3  财务费用 252 238 217 165 141 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -36 -39 -7 -7 -7 

固定资产 6,168 5,995 5,925 5,828 5,735  投资收益 45 40 70 55 50 

在建工程 43 216 158 129 114  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 245 293 286 279 271  营业利润 652 573 772 878 930 

长期待摊费用 4 5 5 5 5  其他非经营损益 924 856 984 1,090 1,143 

其他非流动资产 182 169 165 165 165  利润总额 924 856 984 1,090 1,143 

资产总计 14,591 14,426 15,785 16,932 17,222  所得税 56 39 73 83 87 

短期借款 620 203 620 620 620  净利润 868 817 911 1,008 1,056 

应付和预收款项 1,085 1,013 1,344 1,406 1,423  少数股东损益 42 1 40 40 40 

长期借款 30 30 30 30 30  归母股东净利润 826 816 871 968 1,016 

其他负债 6,144 6,087 5,850 6,275 5,880        

负债合计 7,879 7,333 7,843 8,331 7,953  预测指标      

股本 1,378 1,378 1,378 1,378 1,378   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 2,330 2,330 2,330 2,330 2,330  毛利率 13.43% 13.32% 15.03% 15.58% 15.54% 

留存收益 2,523 2,925 2,925 3,544 4,173  销售净利率 6.82% 6.72% 7.83% 8.62% 8.70% 

归母公司股东权益 6,227 6,630 7,488 8,107 8,736  销售收入增长率 19.62% -4.39% -4.36% 0.42% 3.87% 

少数股东权益 484 464 454 494 534  EBIT 增长率 6.59% -6.98% 9.79% 4.47% 2.31% 

股东权益合计 6,711 7,094 7,941 8,601 9,269  净利润增长率 10.94% -5.87% 11.51% 10.57% 4.78% 

负债和股东权益 14,591 14,426 15,785 16,932 17,222  ROE 13.43% 11.84% 12.12% 12.18% 11.82% 

       ROA 6.05% 5.63% 6.03% 6.16% 6.18% 

现金流量表(百万）       ROIC 7.27% 6.29% 7.77% 8.49% 9.50% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 0.60 0.59 0.63 0.70 0.74 

经营性现金流 1,108 2,308 1,668 1,713 843  PE(X) 15.86 16.06 15.04 13.54 12.90 

投资性现金流 -33 -903 346 -53 -78  PB(X) 2.10 1.98 1.75 1.62 1.50 

融资性现金流 -1,308 -1,458 199 -513 -528  PS(X) 1.03 1.08 1.13 1.12 1.08 

现金增加额 -233 -53 2,214 1,146 237  EV/EBITDA(X) 14.39 14.76 12.50 11.61 10.97 

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。 
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