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证券研究报告 

2018 年 2 月 13 日 

中国粮油控股   

资产重组刚到半程  

  业绩预览     
   

维持推荐  
 

2017 年盈利预计约为 30 亿港元 

1 月初，中国粮油控股发布盈利预喜公告，预计公司 2017 年账面
盈利有望达约 30 亿港元。剔除 2017 年四季度 9 亿港元的一次性
玉米加工资产处臵收益，预计公司盈利为 21 亿港元。超出我们此
前预期，考虑到政府补贴减少，2017 下半年公司的玉米深加工业
务（公司两个主要贡献盈利的业务之一）增长或将停滞，因此我
们认为公司正面盈利预喜的主要原因在于油籽加工业务表现好于
预期。预计公司期末派息率为扣非后盈利（21 亿港元）的 20%，
同时考虑到公司录得资产处臵收益，预计公司有望派发特别股息。
我们假设公司的特别股息区间为 10-16 亿港元，基于当前股价，
则公司 2017 年股息收益率有望达 10%左右。 

关注要点 

1）预计 2017 下半年公司压榨利润有望达约 270 港元/吨，进而带
动油籽加工业务毛利率达到 5%以上，如果 2018 年农产品价格持
续向好，整合小包装油业务有望带动油籽加工板块毛利率实现进
一步提升； 

2）静待资产重组的剩下半程； 

3）大米加工业务、小麦加工业务以及大麦加工业务有望维持稳健
增长。 

估值与建议 

基于公司公告我们上调公司 2017 年盈利预测，同时下调公司 2018
年盈利预测 12.1%，主要考虑到可以抵消处臵玉米加工业务带来的
盈利损失的油籽加工业务整合还未完成。将公司 2018 年底目标价
暂时从 5.06 港元下调 24.1%至 3.84 港元，在盈利预测中反映资产
重组的全部影响及设定新目标价前，我们仍在等待更多油籽业务
整合信息。我们目标价对应 0.7 倍 2018 年市净率，基于全球可比
公司平均内部收益率（ROE 除以市净率）。由于新目标价较公司目
前股价存在 16%的上行空间，且预计公司的资产重组有望在年内
完成，以提升公司盈利前景，我们维持公司的“推荐”评级。 

风险 

农产品价格走势不利；重组进程慢于预期。 

 

  

 
 
 

   

   

  
 

股票代码  

 

00606.HK 

 评级  

 

 推荐 

最新收盘价  

 

港币 3.21 

 目标价  

 

港币 3.84 

   

 

 

 52 周最高价/最低价  

 

港币 4.08~3.07 

 总市值(亿)  

 

港币 170 

30 日日均成交额(百万)  

 

港币 38.33 

 发行股数(百万)  

 

5,250 

 其中：自由流通股(%)  

 

100 

 30 日日均成交量(百万股)  

 

10.63 

 主营行业  农业  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(港币 百万) 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 89,163 99,853 96,783 101,501 

    增速 8.0% 12.0% -3.1% 4.9% 

归属母公司净利润 1,419 3,093 1,444 1,472 

    增速 N.M. 118.0% -53.3% 1.9% 

每股净利润 0.27 0.59 0.28 0.28 

每股净资产 5.00 5.54 5.48 5.70 

每股股利 0.05 0.33 0.06 0.06 

每股经营现金流 0.30 0.13 0.52 0.13 

市盈率 11.9 5.4 11.7 11.5 

市净率 0.6 0.6 0.6 0.6 

EV/EBITDA 9.8 6.4 9.1 9.0 

股息收益率 1.7% 10.3% 1.7% 1.7% 

平均总资产收益率 2.0% 4.0% 1.7% 1.8% 

平均净资产收益率 5.4% 11.2% 5.0% 5.0% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：万得资讯，彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万港元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

利润表     

  营业收入 89,163 99,853 96,783 101,501 

  营业成本 -82,919 -92,058 -89,808 -94,226 

  营业费用 3,107 3,200 3,367 3,510 

  管理费用 2,115 2,288 2,327 2,424 

  其他 341 599 581 609 

  营业利润 2,210 4,191 2,359 2,394 

  财务费用 721 684 772 772 

  其他利润 0 0 0 0 

  利润总额 1,785 3,727 1,827 1,862 

  所得税 253 401 274 279 

  少数股东损益 113 233 109 111 

  归属母公司净利润 1,419 3,093 1,444 1,472 

  EBITDA 3,732 5,752 3,977 4,076 

  扣非后净利润 1,419 3,093 1,444 1,472 

资产负债表     

  货币资金 7,659 14,379 14,918 14,817 

  应收账款及票据 2,903 3,251 3,151 3,304 

  存货 17,887 19,858 19,373 20,326 

  其他流动资产 15,101 16,874 16,365 17,145 

  流动资产合计 43,550 54,362 53,806 55,593 

  固定资产及在建工程 24,335 24,372 24,357 24,277 

  无形资产及其他长期资产 4,242 4,340 4,456 4,572 

  非流动资产合计 28,576 28,712 28,812 28,849 

  资产合计 72,126 83,074 82,618 84,442 

  短期借款 21,594 27,935 27,935 27,935 

  应付账款 3,308 3,672 3,582 3,759 

  其他流动负债 14,291 15,022 14,842 15,195 

  流动负债合计 39,192 46,629 46,359 46,889 

  长期借款 1,596 2,065 2,065 2,065 

  非流动负债合计 2,621 3,090 3,090 3,090 

  负债合计 41,814 49,719 49,449 49,979 

  股本 525 525 525 525 

  未分配利润 25,724 28,534 28,240 29,423 

  股东权益合计 26,249 29,059 28,765 29,948 

  负债及股东权益合计 72,126 83,074 82,618 84,442 

现金流量表     

  税前利润 1,785 3,727 1,827 1,862 

  折旧和摊销 -1,515 -1,502 -1,561 -1,626 

  营运资本变动 -2,296 -2,996 824 -1,359 

  其他 3,611 1,441 1,663 1,787 

  经营活动现金流 1,585 670 2,754 664 

  资本开支 -1,424 -1,500 -1,500 -1,500 

  其他 150 1,022 1,024 1,024 

  投资活动现金流 -1,275 -478 -476 -476 

  股权融资 -2 0 0 0 

  银行借款 64,800 6,810 0 0 

  其他 -62,715 -281 -1,739 -289 

  筹资活动现金流 2,083 6,529 -1,739 -289 

  汇率变动对现金的影响 -246 0 0 0 

  现金净增加额 2,147 6,720 539 -101  

 
 
主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力     

  营业收入 8.0% 12.0% -3.1% 4.9% 

  营业利润 370.2% 89.6% -43.7% 1.5% 

  EBITDA 77.4% 54.1% -30.9% 2.5% 

  净利润 N.M. 118.0% -53.3% 1.9% 

盈利能力     

  毛利率 7.0% 7.8% 7.2% 7.2% 

  营业利润率 2.5% 4.2% 2.4% 2.4% 

  EBITDA 利润率 4.2% 5.8% 4.1% 4.0% 

  净利润率 1.6% 3.1% 1.5% 1.4% 

偿债能力     

  流动比率 1.11 1.17 1.16 1.19 

  速动比率 0.65 0.74 0.74 0.75 

  现金比率 0.20 0.31 0.32 0.32 

  资产负债率 58.0% 59.8% 59.9% 59.2% 

  净债务资本比率 51.2% 46.8% 45.5% 44.1% 

回报率分析     

  总资产收益率 2.0% 4.0% 1.7% 1.8% 

  净资产收益率 5.4% 11.2% 5.0% 5.0% 

每股指标     

  每股净利润（港元） 0.27 0.59 0.28 0.28 

  每股净资产（港元） 5.00 5.54 5.48 5.70 

  每股股利（港元） 0.05 0.33 0.06 0.06 

  每股经营现金流（港元） 0.30 0.13 0.52 0.13 

估值分析     

  市盈率 11.9 5.4 11.7 11.5 

  市净率 0.6 0.6 0.6 0.6 

  EV/EBITDA 9.8 6.4 9.1 9.0 

  股息收益率 1.7% 10.3% 1.7% 1.7%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
中国粮油控股有限公司注册地香港，是中国领先的综合农产品及食品加工企业。公司主营业务涉及油籽、生化及生物燃料、大米、小
麦及啤酒原料的加工及销售业务，大部分产品通过遍及中国的销售网络在国内市场出售。公司致力于成为农产品加工行业、生物质能
源和生物化工产业的领导者，及中国快速增长的食品行业的一站式原料提供商。第一大股东为中粮集团有限公司。  
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预计 2017 下半年公司压榨利润有望达约 270 港元/吨，进而带动油籽加工业务毛利率达
到 5%以上，如果 2018 年农产品价格持续向好，整合小包装油业务有望带动油籽加工板
块毛利率实现进一步提升。 

我们预计 2017 下半年公司油籽加工业务毛利率有望达到 5%以上（2017 上半年为 4.5%），
主要由于 2017 下半年大豆价格下跌，而豆粕以及豆油价格保持坚挺，使得油籽加工业务
实现不错的利润率。同时年底大豆价格下跌表明 2017 下半年公司油籽加工业务毛利中有
望录得套保收益。此外，上个季度对小包装食用油业务的整合也有望进一步改善 2017 下
半年油籽加工业务毛利率（小包装食用油业务毛利率通常在 10%以上，而豆粕以及散装
油业务毛利率通常仅为 4-5%）。因此，我们预计公司油籽加工业务全年息税前利润（EBIT）
有望达约 16.8 亿港元，相当于我们总营业利润预测的 40%左右；如果剔除玉米加工资产
处臵一次性收益，则占总营业利润预测的 50%以上。 

基于我们农业组的预测， 2018 年大豆价格有望小幅上涨，而豆粕价格涨幅有望超过豆
油价格涨幅。但是，如果大豆价格持续温和上涨，我们预计年底将会产生套保损失，抵
消压榨利润的上行。目前，我们假设 2018 年豆粕与散装油利润率持平，而油籽加工业务
整体毛利率在小包装食用油业务（毛利率高于豆粕和散装油业务）的带动下有望进一步
提升。因此，我们预计 2018 年该板块利润增速在 2017 年已经达到高峰的情况下仍然有
望实现 20%左右的增速。 

静待资产重组的剩下半程 

公司以 20 倍 2016 年市盈率或 1.3 倍 2016 年市净率的价格出售了公司的玉米加工业务，
获得大约 85 亿港元的现金收益，因此公司有望派发 10-16 亿港元的特别股息。我们认为
此举是公司资产重组计划的一部分，预计公司未来将把重心放在油籽加工业务、大米加
工业务以及小麦加工业务。预计公司今年可能会考虑整合来宝农业和中纺集团的油籽加
工业务。目前来宝农业拥有 6 个加工厂，总加工能力达到 400 万吨。而中纺集团拥有 13
个加工厂，总加工能力达到 600 万吨。我们预计整合有望在今年完成，但公司可能会只
保留表现较好的加工厂。因此，我们在等待公司披露更多的细节信息，以在盈利预测中
反映资产重组（出售玉米加工资产，收购油籽加工资产）的全部影响。 

正如我们此前所提到的，此次资产重组完成后（即公司业务重组第一步完成），我们将会
关注中粮集团是否会将所有农业相关业务整合进一家上市公司，同时关注届时中国粮油
控股是否会被选为香港上市公司平台去完成这一使命。 

大米加工业务、小麦加工业务以及大麦加工业务有望维持稳健增长 

与玉米加工业务以及油籽加工业务相比，公司其余三个业务板块的利润率波动相对较小。
虽然 2017 年大米出口量大幅上升带动大米加工业务利润提升，但我们认为该影响可能是
非经常性影响，因为我们预计 2018 年大米出口量可能会从 2017 年的约 90 万吨下降至
60万吨左右。预计2017-18年期间公司小麦以及大麦加工业务有望保持稳健的同比增长。
我们预计 2017 年大米加工业务、小麦加工业务以及大麦加工业务在公司整体息税前利润
中贡献有望达 24% ，如果剔除资产处臵收益，则贡献有望达到 31%。考虑到玉米加工资
产已经被公司出售，而我们目前的盈利预测还未反映油籽加工业务整合，因此我们预计
2018 年公司其余三个业务板块在公司整体息税前利润中贡献占比有望达到 50%以上。 
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图表 1: 历史财务数据比较 

 
资料来源： 公司数据，中金公司研究部 

图表 2: 中国粮油控股油籽加工业务 图表 3: 中国粮油控股大米加工及贸易业务 

  

资料来源： 公司数据，中金公司研究部 资料来源： 公司数据，中金公司研究部 

图表 4: 中国粮油控股小麦加工业务 图表 5: 中国粮油控股啤酒原料业务 

  

资料来源： 公司数据，中金公司研究部 资料来源： 公司数据，中金公司研究部 

 

（港币 百万） 2H17E 2H16 YoY 2017E 2016 YoY FY16 FY17E FY18E 1H15 2H15 1H16 2H16 1H17 2H17E

销售收入 55,422 48,398 14.5% 99,853 89,163 12.0% 89,163 99,853 96,783 39,208 43,340 40,764 48,398 44,431 55,422

   油籽加工 33,270 28,554 16.5% 57,883 50,434 14.8% 50,434 57,883 66,466 19,064 21,989 21,880 28,554 24,613 33,270

   大米加工及贸易 5,353 4,672 14.6% 11,637 9,196 26.5% 9,196 11,637 10,211 4,545 5,441 4,524 4,672 6,283 5,353

   小麦加工 5,211 4,898 6.4% 9,351 8,946 4.5% 8,946 9,351 10,263 4,018 4,510 4,047 4,898 4,140 5,211

   啤酒原料 832 1,034 -19.5% 2,064 2,685 -23.1% 2,685 2,064 2,129 1,456 1,161 1,651 1,034 1,232 832

   生化及生物燃料 6,315 5,906 6.9% 11,905 11,526 3.3% 11,526 11,905 0 8,154 6,468 5,620 5,906 5,590 6,315

毛利 4,159 4,481 -7.2% 7,795 6,243 24.9% 6,243 7,795 6,976 2,256 2,030 1,762 4,481 3,636 4,159

   油籽加工 1,671 2,125 -21.4% 2,778 2,169 28.1% 2,169 2,778 4,174 648 871 44 2,125 1,108 1,671

   大米加工及贸易 749 1,095 -31.6% 1,629 1,113 46.4% 1,113 1,629 1,430 345 533 534 1,095 880 749

   小麦加工 488 453 7.9% 795 760 4.5% 760 795 872 189 383 308 453 306 488

   啤酒原料 195 273 -28.3% 485 545 -11.0% 545 485 500 323 174 272 273 289 195

   生化及生物燃料 1,146 923 24.1% 2,107 1,418 48.6% 1,418 2,107 0 669 -55 495 923 962 1,146

销售费用 -1,511 -1,653 -8.6% -3,200 -3,107 3.0% -3,107 -3,200 -3,367 -1,397 -1,484 -1,454 -1,653 -1,689 -1,511

管理费用 -1,167 -1,190 -1.9% -2,288 -2,115 8.2% -2,115 -2,288 -2,327 -942 -1,021 -925 -1,190 -1,121 -1,167

其他收入净值 966 570 69.4% 1,884 1,189 58.5% 1,189 1,884 1,076 225 803 619 570 919 966

息税前利润 2,446 2,208 10.8% 4,191 2,210 89.6% 2,210 4,191 2,359 142 328 2 2,208 1,745 2,446

   油籽加工 1,253 250 400.4% 1,679 1,046 60.4% 1,046 1,679 2,003 -1,008 -302 796 250 426 1,253

   大米加工及贸易 270 83 225.9% 547 191 186.8% 191 547 490 24 99 108 83 277 270

   小麦加工 113 110 3.2% 177 150 17.6% 150 177 194 -34 97 41 110 63 113

   啤酒原料 113 143 -20.8% 293 296 -1.1% 296 293 302 187 24 153 143 180 113

   生化及生物燃料 514 453 13.5% 1,268 607 109.0% 607 1,268 0 179 -16 154 453 754 514

财务成本净值 -354 -357 -0.9% -684 -721 -5.2% -721 -684 -772 -337 -349 -364 -357 -330 -354

联营公司损益 101 223 -54.7% 220 296 -25.7% 296 220 240 46 116 73 223 119 101

除税前利润 2,193 2,074 5.7% 3,727 1,785 108.8% 1,785 3,727 1,827 -149 95 -289 2,074 1,534 2,193

所得税 -74 -249 -70.4% -401 -253 58.4% -253 -401 -274 -73 -250 -3 -249 -327 -74

少数股东权益 -85 -182 -53.4% -233 -113 106.6% -113 -233 -109 -47 91 69 -182 -148 -85

净利润 2,034 1,642 23.9% 3,093 1,419 118.0% 1,419 3,093 1,444 -269 -63 -223 1,642 1,059 2,034

毛利率 7.5% 9.3% -1.8% 7.8% 7.0% 0.8% 7.0% 7.8% 7.2% 5.8% 4.7% 4.3% 9.3% 8.2% 7.5%

销售费用率 2.7% 3.4% -0.7% 3.2% 3.5% -0.3% 3.5% 3.2% 3.5% 3.6% 3.4% 3.6% 3.4% 3.8% 2.7%

管理费用率 2.1% 2.5% -0.4% 2.3% 2.4% -0.1% 2.4% 2.3% 2.4% 2.4% 2.4% 2.3% 2.5% 2.5% 2.1%

息税前利润率 4.4% 4.6% -0.1% 4.2% 2.5% 1.7% 2.5% 4.2% 2.4% 0.4% 0.8% 0.0% 4.6% 3.9% 4.4%

   油籽加工 3.8% 0.9% 2.9% 2.9% 2.1% 0.8% 2.1% 2.9% 3.0% -5.3% -1.4% 3.6% 0.9% 1.7% 3.8%

   大米加工及贸易 5.0% 1.8% 3.3% 4.7% 2.1% 2.6% 2.1% 4.7% 4.8% 0.5% 1.8% 2.4% 1.8% 4.4% 5.0%

   小麦加工 2.2% 2.2% -0.1% 1.9% 1.7% 0.2% 1.7% 1.9% 1.9% -0.9% 2.2% 1.0% 2.2% 1.5% 2.2%

   啤酒原料 13.6% 13.8% -0.2% 14.2% 11.0% 3.2% 11.0% 14.2% 14.2% 12.8% 2.1% 9.3% 13.8% 14.6% 13.6%

   生化及生物燃料 8.1% 7.7% 0.5% 10.7% 5.3% 5.4% 5.3% 10.7% - 2.2% -0.2% 2.7% 7.7% 13.5% 8.1%

除税前利润率 4.0% 4.3% -0.3% 3.7% 2.0% 1.7% 2.0% 3.7% 1.9% -0.4% 0.2% -0.7% 4.3% 3.5% 4.0%

有效税率 3.4% -0.9% n.m 10.7% -0.5% n.m 14.2% 10.7% 15.0% n.m n.m -1.2% 12.0% 21.3% 3.4%

净利率 3.7% 3.4% 0.3% 3.1% 1.6% 1.5% 1.6% 3.1% 1.5% -0.7% -0.1% -0.5% 3.4% 2.4% 3.7%

年度 半年度

历史数据

同比

百万港币 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2019E

收入 53,714  41,053  50,434 57,883 66,466 69,448 

同比 -6.6% -23.6% 22.9% 14.8% 14.8% 4.5%

毛利 -876      1,519    2,169   2,778   4,174   4,368   

毛利率 -1.6% 3.7% 4.3% 4.8% 6.3% 6.3%

息税前利润 -1,519   -108      1,046   1,679   2,003   2,100   

息税前利润率 -2.8% -0.3% 2.1% 2.9% 3.0% 3.0%

百万港币 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2019E

收入 7,746    9,986    9,196   11,637 10,211 10,439 

同比 0.0% 28.9% -7.9% 26.5% -12.3% 2.2%

毛利 751       879       1,113   1,629   1,430   1,462   

毛利率 9.7% 8.8% 12.1% 14.0% 14.0% 14.0%

息税前利润 -17        124       191      547      490      501      

息税前利润率 -0.2% 1.2% 2.1% 4.7% 4.8% 4.8%

百万港币 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2019E

收入 9,002    8,528    8,946   9,351   10,263 10,930 

同比 5.2% -5.3% 4.9% 4.5% 9.8% 6.5%

毛利 522 571 760 795 872 929

毛利率 5.8% 6.7% 8.5% 8.5% 8.5% 8.5%

息税前利润 82 63 150 177 194 207

息税前利润率 0.9% 0.7% 1.7% 1.9% 1.9% 1.9%

百万港币 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2019E

收入 2,739    2,617    2,685   2,064   2,129   2,196   

同比 26.2% -4.4% 2.6% -23.1% 3.2% 3.2%

毛利 575 497 545 485 500 516

毛利率 21.0% 19.0% 20.3% 23.5% 23.5% 23.5%

息税前利润 325 211 296 293 302 312

息税前利润率 11.9% 8.1% 11.0% 14.2% 14.2% 14.2%
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图表 6: 盈利预测调整 

 
资料来源： 公司数据，中金公司研究部 

图表 7: 大豆压榨利润 图表 8: 美国大豆价格（爱荷华州） 

  

资料来源： 万得资讯，中金公司研究部 资料来源： 彭博资讯，中金公司研究部 

2019E

（百万港币） 调整前 调整后 变化 调整前 调整后 变化 调整后

销售收入 92,563 99,853 7.9% 97,289 96,783 -0.5% 101,501

   油籽加工 52,918 57,883 9.4% 55,525 66,466 19.7% 69,448

   大米加工及贸易 9,319 11,637 24.9% 9,455 10,211 8.0% 10,439

   小麦加工 8,431 9,351 10.9% 9,505 10,263 8.0% 10,930

   啤酒原料 2,978 2,064 -30.7% 2,978 2,129 -28.5% 2,196

   生化及生物燃料 11,905 11,905 0.0% 12,112 0 -100.0% 0

毛利 6,859 7,795 13.6% 6,850 6,976 1.8% 7,274

   油籽加工 2,275 2,778 22.1% 2,388 4,174 74.8% 4,368

   大米加工及贸易 1,156 1,629 41.0% 1,172 1,430 21.9% 1,462

   小麦加工 717 795 10.9% 808 872 8.0% 929

   啤酒原料 604 485 -19.8% 604 500 -17.2% 516

   生化及生物燃料 2,107 2,107 0.0% 1,877 0 -100.0% 0

销售费用 -2,968 -3,200 7.8% -3,079 -3,367 9.3% -3,510

管理费用 -2,109 -2,288 8.5% -2,197 -2,327 5.9% -2,424

息税前利润 2,808 4,191 49.2% 2,626 2,359 -10.2% 2,394

   油籽加工 1,270 1,679 32.2% 1,333 2,003 50.3% 2,100

   大米加工及贸易 289 547 89.3% 303 490 62.0% 501

   小麦加工 159 177 10.9% 180 194 8.0% 207

   啤酒原料 328 293 -10.5% 328 302 -7.7% 312

   生化及生物燃料 1,268 1,268 0.0% 1,023 0 -100.0% 0

除税前利润 2,312 3,727 61.2% 2,058 1,827 -11.2% 1,862

所得税 -328 -401 22.3% -292 -274 -6.0% -279

少数股东权益 -139 -233 67.6% -124 -109 -12.1% -111

净利润 1,846 3,093 67.6% 1,643 1,444 -12.1% 1,472

每股收益（港币） 0.35       0.59       67.6% 0.31       0.28       -12.1% 0.28         

毛利率 7.4% 7.8% 0.4% 7.0% 7.2% 0.2% 7.2%

   油籽加工 4.3% 4.8% 0.5% 4.3% 6.3% 2.0% 6.3%

   大米加工及贸易 12.4% 14.0% 1.6% 12.4% 14.0% 1.6% 14.0%

   小麦加工 8.5% 8.5% 0.0% 8.5% 8.5% 0.0% 8.5%

   啤酒原料 20.3% 23.5% 3.2% 20.3% 23.5% 3.2% 23.5%

   生化及生物燃料 17.7% 17.7% 0.0% 15.5% 0.0% -15.5% 0.0%

销售费用率 3.2% 3.2% 0.0% 3.2% 3.5% 0.3% 3.5%

管理费用率 2.3% 2.3% 0.0% 2.3% 2.4% 0.1% 2.4%

息税前利润率 3.0% 4.2% 1.2% 2.7% 2.4% -0.3% 2.4%

   油籽加工 2.4% 2.9% 0.5% 2.4% 3.0% 0.6% 3.0%

   大米加工及贸易 3.1% 4.7% 1.6% 3.2% 4.8% 1.6% 4.8%

   小麦加工 1.9% 1.9% 0.0% 1.9% 1.9% 0.0% 1.9%

   啤酒原料 11.0% 14.2% 3.2% 11.0% 14.2% 3.2% 14.2%

   生化及生物燃料 10.7% 10.7% 0.0% 8.5% n.m n.m n.m

有效税率 14.2% 10.7% -3.4% 14.2% 15.0% 0.8% 15.0%

净利率 2.0% 3.1% 1.1% 1.7% 1.5% -0.2% 1.4%

2018E2017E
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图表 9: 国内豆油平均价格 图表 10: 国内豆粕平均价格 

  

资料来源： 彭博资讯，中金公司研究部 资料来源： 彭博资讯，中金公司研究部 

图表 11: 马来西亚棕榈油价格走势 图表 12: 国内生猪存栏量 

  

资料来源： 彭博资讯，中金公司研究部 资料来源： 万得资讯，中金公司研究部 

图表 13: 国内生猪价格走势 图表 14: 国内猪肉价格走势 

  

资料来源： 万得资讯，中金公司研究部 资料来源： 万得资讯，中金公司研究部 
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图表 15: 国内面粉价格走势 图表 16: 国内大米价格走势 

  

资料来源： 万得资讯，中金公司研究部 资料来源： 万得资讯，中金公司研究部 

图表 17: 国内糖价走势（南宁） 图表 18: 市净率 

  

资料来源： 彭博资讯，中金公司研究部 资料来源： 彭博资讯，公司数据，中金公司研究部 

 

  

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

M
a

r/
0

7
J
u

l/
0

7
N

o
v
/0

7
M

a
r/

0
8

J
u

l/
0

8
N

o
v
/0

8
M

a
r/

0
9

J
u

l/
0

9
N

o
v
/0

9
M

a
r/

1
0

J
u

l/
1

0
N

o
v
/1

0
M

a
r/

1
1

J
u

l/
1

1
N

o
v
/1

1
M

a
r/

1
2

J
u

l/
1

2
N

o
v
/1

2
M

a
r/

1
3

J
u

l/
1

3
N

o
v
/1

3
M

a
r/

1
4

J
u

l/
1

4
N

o
v
/1

4
M

a
r/

1
5

J
u

l/
1

5
N

o
v
/1

5
M

a
r/

1
6

J
u
l/
1
6

N
o

v
/1

6
M

a
r/

1
7

J
u

l/
1

7
N

o
v
/1

7

X

Average

+1SD

-1SD

4.0

4.2

4.4

4.6

4.8

5.0

5.2

5.4

1月10日 4月10日 7月10日 10月10日

元/千克 2013 2014 2015 2016 2017

1Q 2Q 3Q 4Q

1Q13: 4.34 2Q13: 4.40 3Q13: 4.43 4Q13: 4.47
1Q14: 4.49 2Q14: 4.51 3Q14: 4.55 4Q14: 4.57
1Q15: 4.76 2Q15: 4.76 3Q15: 4.76 4Q15: 4.77
1Q16: 4.88 2Q16: 4.91 3Q16: 4.92 4Q16: 4.93
1Q17: 5.17 2Q17: 5.21 3Q17: 5.21 4Q17: 5.25

6.2

6.3

6.4

6.5

6.6

6.7

1月2日 4月2日 7月2日 10月2日

元/千克
2014 2015 2016 2017 2018至今

1Q 2Q 3Q 4Q

1Q14: 6.46 2Q14: 6.47 3Q14: 6.47 4Q14: 6.49
1Q15: 6.48 2Q14: 6.47 3Q15: 6.48 4Q15: 6.50
1Q16: 6.53 2Q16: 6.53 3Q16: 6.52 4Q16: 6.50

1Q17: 6.53 2Q17: 6.53 3Q17: 6.53 4Q17: 6.56
1Q18: 6.58

3,500

4,500

5,500

6,500

7,500

1月5日 4月5日 7月5日 10月5日

元/吨 2014 2015 2016 2017 2018至今

1Q 2Q 3Q 4Q

1Q14: 4,653 2Q14: 4,675 3Q14: 4,369 4Q14: 4,346

1Q15: 4,792 2Q15: 5,354 3Q15: 5,124 4Q15: 5,318

1Q16: 5,346 2Q16: 5,528 3Q16: 5,943 4Q16: 6,703

1Q17: 6,776 2Q17: 6,755 3Q17: 6,556 4Q17: 6,429

1Q18: 6,167



中金公司研究部：2018 年 2 月 13 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

8 

图表 19: 全球农业可比公司估值表 

 
资料来源：公司数据，彭博资讯，中金公司研究部 

 

   

公司 代码 市值

2018/2/11 百万美元 2016A 2017A 2018E 2016A 2017A 2018E 2016A 2017A 2018E 2016A 2017A 2018E 2016A 2017A 2018E

水产捕捞与养殖企业

Sanford新西兰有限公司 SAN NZ EQUITY 520            19.1 14.9 13.7 1.2 1.2 1.1 6.5 8.0 8.4 3.0 3.4 3.7 11.5 9.3 8.8

Marine Harvest股份有限公司 MHG NO EQUITY 9,031         12.5 12.1 12.9 2.9 2.9 2.8 23.3 24.3 22.0 6.5 8.4 6.5 7.5 8.6 8.5

日本水产 1332 JP EQUITY 1,502         10.9 8.4 9.5 1.2 1.2 1.1 10.7 13.9 11.2 1.1 1.5 1.8 9.4 9.1 9.2

平均 14.2 11.8 12.0 1.8 1.8 1.7 13.5 15.4 13.8 3.5 4.5 4.0 9.5 9.0 8.8

肉类与禽类养殖

澳大利亚农业有限公司 AAC AU EQUITY 551            8.9 27.9 15.4 0.7 0.7 0.6 7.7 2.4 4.1 0.0 n.a. n.a. 7.9 18.6 12.3

Astral食品有限公司 ARL SJ EQUITY   890            12.8 9.2 9.7 3.2 2.8 2.4 25.0 30.0 25.0 4.2 5.6 5.9 8.2 6.4 6.7

平均 10.8 18.5 12.5 1.9 1.7 1.5 16.3 16.2 14.5 2.1 5.6 5.9 8.1 12.5 9.5

屠宰与肉类加工行业

泰森食品公司 TSN US EQUITY 29,904       15.4 11.4 11.1 2.3 2.2 2.1 14.9 19.2 18.6 2.5 1.6 1.8 10.6 8.9 8.8

荷美尔食品有限公司 HRL EQUITY 17,376       20.5 19.4 18.2 3.5 3.5 3.3 17.1 18.1 18.1 2.1 2.3 2.5 12.2 11.7 11.1

康尼格拉食品 CAG US EQUITY 14,247       24.0 18.5 16.9 3.9 3.9 3.8 16.0 21.2 22.7 2.5 2.4 2.6 14.9 11.7 11.4

日本火腿 2282 JP EQUITY 4,730         14.0 14.0 13.4 1.2 1.2 1.1 8.4 8.5 8.3 2.2 2.2 2.3 7.9 7.8 7.3

Atria Oyj ATRAV FH EQUITY   408            18.1 12.8 11.2 0.8 0.8 0.7 4.4 6.0 6.7 3.9 4.5 5.3 7.5 6.6 6.1

HKScan oyj HKSAV FH EQUITY   200            n.m. 98.8 19.8 0.5 0.5 0.5 n.m. 0.5 2.4 3.0 3.5 4.2 13.3 5.7 4.9

平均 18.4 29.2 15.1 2.0 2.0 1.9 12.2 12.3 12.8 2.7 2.7 3.1 11.1 8.7 8.3

国际种子行业

孟山都 MON US EQUITY 52,297       23.0 20.8 19.1 7.9 6.8 6.2 34.4 32.8 32.3 1.8 2.0 2.1 14.5 12.8 11.8

KWS种子股份有限公司 KWS GR EQUITY 2,612         21.9 21.1 20.0 2.7 2.4 2.2 12.5 11.2 10.8 1.0 1.0 1.1 12.2 12.3 11.4

平均 22.4 21.0 19.5 5.3 4.6 4.2 23.5 22.0 21.6 1.4 1.5 1.6 13.4 12.5 11.6

国际饲料

卜蜂食品股份有限公司 CPF TB EQUITY 6,186         11.5 18.8 15.8 1.0 1.2 1.1 8.4 6.1 7.0 4.2 3.7 3.5 11.6 14.9 12.7

Ridley股份有限公司 RIC AU EQUITY 329            16.3 16.5 14.9 1.6 1.5 1.5 10.0 9.4 10.0 2.9 3.4 3.6 8.7 8.4 7.7

平均 13.9 17.6 15.3 1.3 1.3 1.3 9.2 7.8 8.5 3.5 3.6 3.6 10.1 11.7 10.2

国际玉米加工公司

泰特利乐 TATE LN EQUITY     3,748         10.5 11.8 11.8 2.1 1.9 1.8 19.9 16.4 15.5 4.8 4.9 5.1 8.0 7.0 7.1

宜瑞安公司 INGR US EQUITY 9,198         17.8 15.4 14.4 3.2 3.0 2.6 17.8 19.2 17.8 1.7 1.9 2.0 10.0 9.1 8.7

巴斯夫欧洲公司 BAS GR EQUITY 96,237       19.3 13.2 13.1 2.4 2.3 2.2 12.5 17.5 16.5 3.5 3.7 3.9 8.6 7.4 7.2

平均 15.9 13.5 13.1 2.6 2.4 2.2 16.7 17.7 16.6 3.3 3.5 3.7 8.8 7.8 7.7

国际农业综合公司

ARCHER-DANIELS ADM US EQUITY     23,203       14.9 14.9 13.7 1.3 1.3 1.3 8.5 8.9 9.6 3.1 3.2 3.2 13.2 9.5 9.1

Bunge有限公司 BG US EQUITY 11,355       15.9 30.1 17.3 1.7 1.5 1.4 10.4 5.1 8.3 2.0 2.1 2.3 10.0 13.4 10.1

平均 15.4 22.5 15.5 1.5 1.4 1.4 9.4 7.0 8.9 2.5 2.7 2.7 11.6 11.5 9.6

总体平均 16.2 20.5 14.6 2.3 2.1 2.0 14.1 13.9 13.8 2.8 3.2 3.3 10.4 10.0 9.1

中金覆盖

卜蜂国际 0043.HK 1,847         7.1 n.m 9.3 1.6 1.9 1.6 23.2 -0.1 16.8 7.1 0.0 5.4 5.4 23.6 7.3

中国粮油控股 0606.HK 2,155         11.9 5.4 11.7 0.6 0.6 0.6 5.4 11.2 5.0 1.7 10.3 1.7 9.8 6.4 9.1

H股覆盖平均 9.5 5.4 10.5 1.1 1.2 1.1 14.3 5.5 10.9 4.4 5.2 3.6 7.6 15.0 8.2

市盈率 市净率 净资产收益率  (%) 股息收益率  (%) EV/EBITDA
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