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[Table_Title] 

种植产业链回暖，地租涨价高弹性 
[Table_Title2] 北大荒(600598) 

 

[Table_Summary] 分析判断:  

►   农作物价格普涨提升土地价值，公司有望充分受益 

公司从事土地发包经营活动，不直接从事农业种植生产活动，

由与公司签订《农业生产承包协议》的家庭农场种植水稻、大

豆、玉米等作物，产出的产品归与公司签订《农业生产承包协

议》的家庭农场所有并自行销售。公司是我国目前规模较大、

现代化水平较高的商品粮生产基地，现有土地面积 1296 万

亩，耕地面积 1158 万亩，在种植产业链景气上行的大趋势

下，农民种植意愿上升有望推升地租，公司业绩弹性巨大。 

►   公司是我国现代农业的典型代表 

北大荒农垦集团有限公司地处我国东北部小兴安岭南麓、松嫩平

原和三江平原地区。辖区土地总面积 5.54 万平方公里，现有耕

地 4448 万亩、林地 1362 万亩、草地 507 万亩、水面 388 万亩，

是国家级生态示范区。下辖 9 个分公司、108 个农(牧)场有限公

司，978 家国有及国有控股企业。从收入构成上看，2020H1，公

司实现营业收入 17.53 亿元，yoy+3.73%，其中农业板块实现收

入 17.46 亿元，占公司营业收入的 99.61%，房地产板块实现收入

398 万元，占公司营业收入的比重为 0.23%。从毛利构成上看，

2020H1，公司实现毛利 9.27 亿元，其中，农业板块实现毛利

9.29 亿元，占公司总毛利的 100.21%，房地产板块实现毛利 101

万元，占公司总毛利的 0.11%。 

►   玉米供需缺口持续扩大，带动种植产业链景气度回

暖 
玉米播种面积 & 临储库存双双见底，而在养殖高盈利刺激下，

下游生猪产能正在快速恢复，根据农业农村部数据，全国能繁母

猪存栏已于 2020 年 6 月实现同比正增长，8 月同比增长 37%，产

能恢复速度非常快，在未来 2-3 年内，玉米供需矛盾持续扩大支

撑玉米价格上行。水稻、小麦作为玉米的替代品，广泛用于饲料

以及深加工领域，虽然我国稻谷、小麦库存充足，但值得注意的

是，过去数年我国稻谷的产量和销量都稳定在 2 亿吨左右，小麦

的产量和销量都稳定在 1.2 亿吨左右，如果后续开启库存拍卖，

水稻、小麦库存可能加速去化，价格有望跟涨。基于此，我们认

为，种植业的景气向上周期已经开始。 

投资建议 
我 们 预 计 ， 2020-2022 年 ， 公 司 收 入 分 别 为

32.92/35.42/38.73 亿 元 ， 归 母 净 利 润 分 别 为

10.65/12.04/13.24 亿元，对应 EPS 分别为 0.60/0.68/0.74
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元，当前股价对应的 PE 分别为 31/27/25X，考虑到种植产业链

回暖，公司地租涨价预期较强，首次覆盖，给予“增持”评

级。 

风险提示 

自然灾害风险，农产品涨价不及预期风险，政策变动风险。 

 

 

 
盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3,265 3,111 3,292 3,542 3,873 

YoY（%） 9.1% -4.7% 5.8% 7.6% 9.3% 

归母净利润(百万元) 976 849 1,065 1,204 1,324 

YoY（%） 25.2% -13.1% 25.5% 13.1% 10.0% 

毛利率（%） 84.7% 85.8% 86.4% 86.7% 87.3% 

每股收益（元） 0.55 0.48 0.60 0.68 0.74 

ROE 15.0% 12.8% 13.8% 13.5% 12.9% 

市盈率 33.68 38.75 30.87 27.31 24.83 
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1.公司是我国现代农业的典型代表 

北大荒农垦集团有限公司地处我国东北部小兴安岭南麓、松嫩平原和三江平原地

区。辖区土地总面积 5.54 万平方公里，现有耕地 4448 万亩、林地 1362 万亩、草地

507 万亩、水面 388 万亩，是国家级生态示范区。下辖 9 个分公司、108 个农(牧)场

有限公司，978 家国有及国有控股企业。 

公司归母净利润稳健增长。2015-2019 年，受种植产业链景气度影响，公司营业

收入从 36.54 亿元小幅下滑至 31.11 亿元，但受运行效率提升影响，公司归母净利润

呈现出稳定增长趋势，从 6.59 亿元增长至 8.49 亿元，CAGR+6.54%。 

图 1  2015-2020H1，公司营收及其同比变化情况  图 2  2015-2020H1，公司归母净利及其同比变化情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

农业是公司主要的收入和利润来源。从收入构成上看，2020H1，公司实现营业收

入 17.53 亿元，yoy+3.73%，其中农业板块实现收入 17.46 亿元，占公司营业收入的

99.61%，房地产板块实现收入 398 万元，占公司营业收入的比重为 0.23%。从毛利构

成上看，2020H1，公司实现毛利 9.27 亿元，其中，农业板块实现毛利 9.29 亿元，占

公司总毛利的 100.21%，房地产板块实现毛利 101 万元，占公司总毛利的 0.11%。 

图 3  2020H1，公司收入构成情况  图 4  2020H1，公司毛利构成情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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2.玉米供需缺口持续扩大，带动种植产业链景气度回暖 

2.1.库存见底 & 生猪产能快速恢复，玉米价格上行动力强劲 

从供给端来看，种植面积方面，2016 年，我国临储玉米收购制度取消之后，玉

米价格随之下滑，农民种植积极性受挫，玉米播种面积连年下滑，2020 年，受大豆

振兴计划影响，玉米播种面积再度下滑 1000 万亩左右；库存方面，2020 年临储玉米

拍卖行情火热，截至 2020 年 9 月 3 日，国家共计进行 15 次拍卖，共计拍卖玉米

5684.41 万吨，高成交高溢价特征明显，我国玉米库存已经见底；此外，草地贪夜蛾

对玉米减产的威胁仍在，玉米供给端承压。 

图 5  2019 年，我国玉米结转库存已降至低位  

 

 

资料来源：卓创资讯，华西证券研究所  

从需求端来看，受非洲猪瘟疫情影响，生猪产能去化幅度较大，生猪供需缺口扩

大支撑猪价屡创历史新高，根据猪易通数据，截至 2020 年 9 月 25 日，全国生猪均价

32.96 元/公斤，按照完全成本 17 元/公斤，出栏均重 120kg 测算，生猪养殖头均利

润高达 1915 元/头。在养殖高盈利刺激下，大型养殖集团和规模养殖户补栏积极性大

幅提升，全国能繁母猪存栏于 2019 年 10 月首次环比转正，2020 年 6 月首次实现同

比正增长，8 月同比增长 37%。随着能繁母猪产能的快速释放，饲料进而玉米的需求

将逐步趋旺。 

图 6  2015-2020 年，生猪价格走势图  

 

 

资料来源：猪易通，华西证券研究所  
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我们认为，玉米播种面积 & 临储库存双双见底，而下游生猪产能在养殖高盈利

刺激下正在快速恢复，玉米供需缺口呈现持续扩大趋势，支撑玉米价格上行，带动玉

米种植行业迎来反转的关键节点。 

2.2.水稻、小麦替代需求旺盛，价格有望跟涨 

水稻和小麦可以在一定程度上作为玉米的替代品，广泛用于饲料以及深加工领域，

虽然我国稻谷、小麦库存充足，但值得注意的是，过去数年我国稻谷的产量和销量都

稳定在 2 亿吨左右，小麦的产量和销量都稳定在 1.2 亿吨左右，国内的稻谷、小麦供

需处于相对平衡的状态。一旦启动口粮拍卖，稻谷、小麦库存就会下滑，在产量和消

费量都不发生重大变化的情况下，这部分库存缺口是无法通过当年上市的新粮来补充

的。在国内玉米库存即将清零的背景下，下游生猪产能快速恢复，即使扩大种植面积

最快也要等到 2021 年春季播种，而收获期更要等到明年 9 月新季玉米上市。在此之

前，国内玉米供需缺口将持续扩大，玉米价格上行的支撑动力强劲。受益于替代需求

提升，水稻、小麦的供需格局也将维持在相对偏紧状态，如果后续开启库存拍卖，水

稻、小麦库存可能加速去化。基于此，我们认为，种植业的景气向上周期已经开始。 

图 7  2011-2020 年，小麦现货平均价走势图  图 8  2011-2020 年，水稻价格走势图 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

 

 

3.农作物价格普涨提升土地价值，公司有望充分受益 

公司从事土地发包经营活动，不直接从事农业种植生产活动，由与公司签订《农

业生产承包协议》的家庭农场种植水稻、大豆、玉米等作物，产出的产品归与公司签

订《农业生产承包协议》的家庭农场所有并自行销售。公司是我国目前规模较大、现

代化水平较高的商品粮生产基地，现有土地面积 1296 万亩，耕地面积 1158 万亩，种

植产业链景气度将拉动土地价值提升，公司有望充分受益。 

我们可以对公司利润变动情况做一个敏感性分析，在悲观/中性/谨慎乐观/乐观

预期下，假设土地租金分别上涨 50/100/150/200 元/亩，则公司利润分别增厚

6.48/12.96/19.44/25.92 亿元。 
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表 1  敏感性分析 

 悲观 中性 谨慎乐观 乐观 

土地租金上涨（元/亩） 50 100 150 200 

租赁面积（万亩） 1296 1296 1296 1296 

增厚利润（百万元） 648 1296 1944 2592 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

 

 

4.盈利预测与投资建议 

我们预计，2020-2022 年，公司收入分别为 32.92/35.42/38.73 亿元，归母净利

润分别为 10.65/12.04/13.24 亿元，对应 EPS 分别为 0.60/0.68/0.74 元，当前股价

对应的 PE 分别为 31/27/25X，考虑到种植产业链回暖，公司地租涨价预期较强，首

次覆盖，给予“增持”评级。 

表 2  可比公司盈利预测 

[Table_KeyCompany] 可比公司 
股票 股票 收盘价 

（元） 

EPS(元) P/E 

代码 名称 2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

601952.SH 苏垦农发 13.15 0.43  0.54  0.66  0.80  30.58  24.35  19.92  16.44  

平均             30.58  24.35  19.92  16.44  

资料来源：Wind，华西证券研究所；采用 Wind 一致预期，股价截至 2020 年 9 月 30 日收盘价 

 

 

 

5.风险提示 

自然灾害风险，农产品涨价不及预期风险，政策变动风险。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 3,111 3,292 3,542 3,873  净利润 834 1,029 1,164 1,283 

YoY(%) -4.7% 5.8% 7.6% 9.3%  折旧和摊销 217 576 338 380 

营业成本 441 447 469 493  营运资金变动 -216 -2 83 54 

营业税金及附加 9 20 18 21  经营活动现金流 814 1,607 1,557 1,687 

销售费用 15 18 18 20  资本开支 -234 -1,233 -658 -762 

管理费用 1,688 1,764 1,891 2,076  投资 759 0 0 0 

财务费用 -9 0 0 0  投资活动现金流 604 -1,184 -606 -705 

资产减值损失 -5 -54 -24 -29  股权募资 0 0 0 0 

投资收益 46 49 52 58  债务募资 0 0 0 0 

营业利润 999 1,029 1,162 1,279  筹资活动现金流 -711 0 0 0 

营业外收支 -177 0 0 0  现金净流量 707 423 951 982 

利润总额 822 1,029 1,162 1,279  主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

所得税  -11 0 -2 -4  成长能力     

净利润 834 1,029 1,164 1,283  营业收入增长率 -4.7% 5.8% 7.6% 9.3% 

归属于母公司净利润 849 1,065 1,204 1,324  净利润增长率 -13.1% 25.5% 13.1% 10.0% 

YoY(%) -13.1% 25.5% 13.1% 10.0%  盈利能力     

每股收益 0.48 0.60 0.68 0.74  毛利率 85.8% 86.4% 86.7% 87.3% 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  净利润率 26.8% 31.3% 32.9% 33.1% 

货币资金 1,022 1,444 2,395 3,378  总资产收益率 ROA 10.8% 11.8% 11.7% 11.4% 

预付款项 45 59 56 59  净资产收益率 ROE 12.8% 13.8% 13.5% 12.9% 

存货 218 322 285 309  偿债能力     

其他流动资产 1,655 1,704 1,710 1,736  流动比率 2.27 2.41 2.94 3.39 

流动资产合计 2,940 3,529 4,446 5,482  速动比率 2.06 2.15 2.72 3.16 

长期股权投资 681 681 681 681  现金比率 0.79 0.99 1.59 2.09 

固定资产 3,193 3,714 3,965 4,265  资产负债率 18.0% 17.5% 15.9% 14.9% 

无形资产 421 492 528 570  经营效率     

非流动资产合计 4,906 5,510 5,806 6,161  总资产周转率 0.40 0.36 0.35 0.33 

资产合计 7,845 9,039 10,252 11,642  每股指标（元）     

短期借款 0 0 0 0  每股收益 0.48 0.60 0.68 0.74 

应付账款及票据 140 152 151 161  每股净资产 3.74 4.34 5.02 5.76 

其他流动负债 1,157 1,310 1,360 1,456  每股经营现金流 0.46 0.90 0.88 0.95 

流动负债合计 1,297 1,461 1,511 1,618  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 4 4 4 4  估值分析     

其他长期负债 114 114 114 114  PE 38.75 30.87 27.31 24.83 

非流动负债合计 119 119 119 119  PB 2.60 4.26 3.69 3.21 

负债合计 1,416 1,580 1,629 1,736       

股本 1,778 1,778 1,778 1,778       

少数股东权益 -218 -255 -295 -336       

股东权益合计 6,430 7,459 8,623 9,906       

负债和股东权益合计 7,845 9,039 10,252 11,642       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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公司评级标准 
投资

评级 
说明 
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在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者需自行关

注相应更新或修改。 
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