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农林牧渔 

金健米业: 重振湘米，龙头归来 

 
年 与 走势 较  

报告摘要 

1、公司各主营业务发展稳定，托市政策变革给粮食行业带来潜在

利好。主营业务方面，粮食加工业务毛利率保持稳定；小包装大米

和食用油销量稳步增长；乳业积极开拓新渠道，从单一的学生奶转

向复合渠道。过去，托市收购政策导致粮油加工企业上游高价买原

料、下游低价参与市场竞争，生存困难。近年来，粮食托市收购政

策改革预期增强，为下游粮食加工企业带来潜在利好，公司作为行

业龙头有望显著受益。 

2、未来发展四大看点： 

1）不良资产剥离完成，业绩减亏轻装上阵。金健药业作为历年亏

损幅度最大子公司，拥有高额负债，公司 2019年 3月 30日正式出

售金健药业 100%股权，本次成功剥离有望实现业绩减亏，聚焦粮油

主业。 

2）新官上任，机制改革。公司新任董事长上任初即提出内部改革，

用市场化手段，创新经营管理机制。从公司人员激励、内部流程精

简、业务降本增效等多方面进行内部改革，2019Q1 公司管理费用

率已降至 5 年内最低，改革卓有成效。 
3）重振湘米，公司受益。湖南省内为重振“长沙米市”繁荣，从

良种选育+规模种植、大企业扶持、打造品牌等多方面提振湘米品

质，提高湘米知名度。公司作为湖南粮食集团唯一上市公司，拥有

“金霞”、“金健”等著名品牌，将直接受益于“重振湘米”项目。 

4）切入新零售，拓宽销售渠道。2019年 4月公司与湖南本土电商

兴盛优选展开合作，此次合作能够充分发挥公司在粮油产品资源优

势，拓宽公司销售渠道，为公司发展注入新动力。 
盈利预测 

2016~2018 年金健药业亏损拖累归母净利润约 1000 万。2019
年 3 月金健药业 100%股权转让为公司 2019 年带来 5503 万的投资

收益，同时也为 2019/2020/2021 年减亏约 1000 万。此外，股权转

让的受让方将承接金健药业欠母公司的债务 2.99 亿元，转让后第一

年需偿还公司不低于 2.57 亿元债务，受让方还清债务后将为母公司

带来不低于 2.57 亿的现金增量，预计每年可为公司带来约 1000 万

的利息收入。以上三方面叠加预计将显著增厚公司未来三年净利

润。同时，基于公司管理效率提高、切入新零售领域、受益于湖南

省“重振湘米”项目等，我们预计公司 2019/2020/2021 年归母净利润

为 0.85 亿/0.42 亿/0.49 亿。 

 走势比较 

 
  股票数据 

总股本/流通(百万股)：  641.78/641.78 
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12月最高/最低(元): 6.33/2.59  
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风险提示 

1.宏观环境风险。公司粮油主业受政策调整、税率及汇率变化、

供需关系等宏观环境影响较大，相关宏观环境的调整变化将对公司

产品盈利空间产生明显影响，不可预计因素较多。 

2.市场竞争风险。随着农业供给侧结构性改革进程加快，行业

内的兼并整合力度加大，相关行业龙头凭借雄厚的资金、资源、品

牌等优势加快市场布局，公司面临的市场竞争更加激烈。 

3、质量安全风险。由于公司粮油产业涉及面广、产业链长，

存在很多不可控因素，可能对公司造成重大影响。 

 盈利预测和财务指标： 

 
 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 3011.22 3492.16 4095.67 4928.33 

（+/-） 9.12% 15.97% 17.28% 20.33% 

净利润(百万元） -53.14 85.22 41.57 49.37 

（+/-） -584.62% 260.37% -51.22% 18.76% 

摊薄每股收益(元) -0.08 0.13 0.06 0.08 

市盈率(PE) -34.42 40.00 86.67 65.00 
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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一、公司介绍 

公司于 1998 年 4月在上海证券交易所上市，是湖南粮食集团控股的一家上市公司。公

司主营业务是开发、生产、销售优质粮油、新型健康食品和药品，经营农产品国际、国内

贸易,主要产品有粮油食品、健康休闲食品、乳品等。 

图表 1 2014~2018 公司各主营业务营收（亿元）  图表 2 2014~2018公司各主营业务营收占比情况 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

2019Q1公司营收 9.08 亿，同比增 34.50%；归母净利 0.61亿，同比增长 1141.36%。 

图表 3 2014~2019Q1归母净利与同比  图表 4 2014~2019Q1营收及同比 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

公司第一大股东湖南金霞粮食产业有限公司，持股比例 22.34%，公司实际控制人为长

沙市国资委。 
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图表 5 公司前十大股东（截止至 2019Q1） 

股东名称 持股数量（股） 持股比例 股本性质 

湖南金霞粮食产业有限公司 143,350,051 22.34% 流通股 
湖南发展资产管理集团有限公司 24,330,900 3.79% 流通股 
湖南湘粮投资控股有限公司 24,323,506 3.79% 流通股 
湘江产业投资有限责任公司 6,053,776 0.94% 流通股 

湖南兴湘创富投资有限公司 4,052,386 0.63% 流通股 
中国证券金融股份有限公司 3,725,000 0.58% 流通股 

法国兴业银行 3,284,200 0.51% 流通股 
李莲子 2,513,200 0.39% 流通股 

林润颜 1,600,600 0.25% 流通股 
东嘉乐 1,580,500 0.25% 流通股 

资料来源：公司 2019年一季报，太平洋证券研究所 

二、政策利好 

粮食改革将成为公司一大政策利好。当前我国粮食行业呈现外强内弱竞争格局，外资

品牌拥有雄厚实力和加工经验，充分的市场竞争和激励体系；相比之下，老牌国企在市场

竞争下并不占优，最终在整个粮食加工行业中丧失定价权。因此，在当前粮食加工行业竞

争激烈的背景下，粮食系统的改革为大势所趋。 

粮食托市政策的逐步取消将对粮油加工行业是一利好。粮食托市政策保障了农民利益，

提高了农民种粮积极性，但随着托市政策施行，供给过剩日益严重，国内外粮食价格形成

了巨大剪刀差。因此 2016年玉米率先取消临储政策，小麦和稻谷的托市政策也将逐步调整

甚至取消。粮食托市政策托高粮食价格，粮油加工企业在原料上游用高价买粮，下游参与

市场竞争，夹缝中生存使利润更薄。因此，托市政策逐步退出将有利于粮油加工企业参与

市场竞争。 

三、主营业务稳定发展 

（一）粮油食品业务 

公司是中国粮食系统第一股，粮油业务营收占比一直在 60%以上，毛利占比也在

50%~60%以上，粮油产业的稳定增长使公司业绩总体较为稳定。 
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图表 6公司各项业务毛利占比  图表 7 公司各项业务毛利率（%） 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

金健米业粮油业务模式为：向种植户、粮食收储企业、油脂贸易企业采购原料，自行

加工米、面、油产品。主要采用经销模式，在全国市场建立经销商体系，然后进行分销。

当前公司已经建立起比较完善的粮油产品体系，产品种类涵盖生活所需。 

1.大米产品 

行业整体情况不容乐观。据行业数据统计，2014 年全国大米加工企业进入统计系统的

有 8500 多家，每年共计生产大米 1 亿多吨，实现销售收入 4000 多亿元，实现利润 4 亿多

元，平均每家利润不足 5 万元。大米加工利润微薄的原因在于，行业近年都在政策化的上

游和市场化的下游形成的夹层中生存。国家托市收购政策抬高了稻谷的价格，成本居高不

下，而终端市场面对市场化竞争，导致稻强米弱，加工企业无法获得丰厚利润。 

图表 8 稻谷最低收购价（元/50公斤） 
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资料来源：WIND，太平洋证券整理 

大米加工行业竞争激烈。由于大米加工技术含量低，经营门槛低，企业水平参差不齐，

因此平均盈利情况不佳。2004 年粮食市场全面放开后，中小型大米加工厂数量迅速增长，

规模小、成本高、国外大米低价冲击、销售渠道无法打开等因素，使得中小企业生存困难。

中小型米业加工企业根本无暇顾及品牌，龙头企业也难以塑造品牌。大米品牌化经营需要

慢功夫，即使有心有力走品牌化的规模企业也难以快速实现盈利。 

公司大米业务平稳发展。公司大米产品销量逐年增加，2016 年以来销售量同比增长速

度基本保持在 10%左右，已进入增长较为平缓阶段。 

图表 9 公司大米销售量(吨)及同比 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

图表 10 公司大米产品系列 

 
资料来源：公司官网，太平洋证券整理 

食用油产品毛利率，2016年披露的小包装油毛利率为 18.1%，中桶油毛利率为 3.6%。

因此，公司加紧研发高毛利率的小包装油产品，对低毛利率的中桶油铺设销售渠道，如在

餐饮渠道扩大中桶油供给，在家用市场主打“纯香”和“五月香”菜籽油供给。 
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图表 11 公司食用油系列产品 

 
资料来源：公司官网，太平洋证券整理 

公司食用油销量增长较快，未来增长潜力可期。2018 年 5 月，公司投资 2.17 亿建立金

健植物油（长沙）油脂产业园，主要用于建设年产 18 万吨中小包装食用油的生产加工灌装

线及配套设施等。建设周期一年半，建成后公司小包装油的产量将有大幅增加。 

图表 12 公司食用油业务相关标的 
日期 标的 金额 

2016年 5月 27日 中南粮油食品科学研究院有限公司 
现金出资 900万元，占出资比例的

18%； 

2016年 5月 27日 金健米业（重庆）有限公司 4080万元，占出资比例的 51% 

2018年 5月 16日 金健植物油（长沙）油脂产业园 
21693.85万元，其中包括铺底流

动资金人民币 2,763.12万元 

资料来源：wind，太平洋证券整理 

图表 13 公司食用油销量（万吨） 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

（二）乳品业务 

乳制品销量稳定，毛利率保持高位。公司的乳品业务的毛利率很高，始终保持在

20%~40%之间。公司目前属区域性奶业品牌，当前仍处于区域拓展阶段，2018 年湖南金健

乳业股份有限公司销售额约 8767 万元，在全国乳品行业中属于中小型企业；在湖南本土市

场的份额约占低温奶市场的 10%，排在湖南低温奶市场的前 7 位、本土企业的前 3 位。 
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公司的乳品业务经营模式为“牧场+工厂+市场”，牧场采用融资合作方式进行运营，工

厂和市场都是公司直接进行管理。经销渠道拓展上，从销售单一学生奶渠道向复合渠道转

型，在长株潭、湘西北积极拓展订户奶渠道，探索“互联网+社区便利店订奶模式”。 

图表 14 公司乳制品销量（吨） 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

四、未来发展看点 

（一）出售资产，聚焦主业 

剥离药业公司，回归主业。药业板块的营收贡献较低，虽然 2016年至今营收上升，但

总体效益大不如前。2018年 9月 28日，公司公告拟转让全资子公司湖南金健药业公司 100%

股权，2019年 3月 30日，湖南粮食集团有限责任公司成为金健药业 100%股权最终受让方。 

金健药业的主营业务为注射液，主要产品为：生理氯化钠溶液、萘普生钠氯化钠注射

液、加替沙星葡萄糖注射液。金健药业从事大输液产品的生产经营有 18年，在湖南省具有

较好的市场基础，拥有全国独家剂型品种“萘普生钠注射液”。但由于产品单一，同时受市

场波动和行业政策影响，近年来药业公司处于持续亏损状态，并成为公司亏损幅度最大的

子公司。 
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图表 15公司药业板块营收及 YOY  图表 16金健药业净利润（亿） 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

公司近几年先后剥离房地产业、建筑业、种业、药业等非主业相关业务，强化粮油主

业。 

图表 17 2013年至今公司聚焦主业相关动作 
日期 标的 营业范围 转让金额 

2013年 4月 18日 金恒房产公司 房地产 11059.53万 

2014年 12月 4日 
湖南金健药业有限责任公司临澧药

厂的资产 
药业 16.9万 

2015年 5月 26日 湖南金健建筑有限责任公司 房地产建筑 2070.53万 

2015年 6月 15日 湖南桃花源种业有限责任公司 种业 995万 

2019年 3月 30日 
湖南金健药业有限责 

任公司 
药业 1元 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

（二）新官上任，机制改革 

2018 年 11 月起，全臻先生任金健米业董事长。全臻先生在 2004~2018 年 9 月一直担

任长沙房产（集团）有限公司高管，在高度市场化的房地产行业奋斗十多年；2018 年 10

月起，全臻先生开始担任湖南粮食集团有限责任公司党委书记、董事长。 

全臻先生的上任，预示着公司内部的市场化经营机制改革拉开序幕。在公司 2019 年度

工作会议上，全董事长明确提出，要解决公司跨越式发展所面临的问题，首先要从内部着

手，深化改革，用市场化手段，创新经营管理机制。 
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图表 18 以“创新、效益、崛起”为主题的 2019工作会议 

 
资料来源：公众号，太平洋证券整理 

全董事长在公司流程优化、营销策划、市场管理、薪酬激励等方面进行改革，力图使

公司向市场化转型。如在金健粮食有限公司、金健面制品有限公司进行流程优化整合，节

约人员费用；食用油部门掌控原料油的采购数量及节奏，提高中桶油产品利润率；乳制品

部门，强化单班核算，低温奶出品率同比提升 3.48%。 

2019Q1 公司的三费占比有明显下降，尤其是管理费用率下降为近 5年的历史低点。 

图表 19公司三费占比（%）  图表 20公司管理费用率（%） 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

（三）重振湘米，公司受益 

近年来湖南省的稻谷种植面积和产量均占全国总量的 10%以上，然而产量优势未能重

现昔日长沙米市的繁荣，反而出现卖粮难的问题。为此湖南省启动“做优做强湘米产业”
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工程，围绕提高湘米品质采取了一系列措施，重振湖南稻米产业。 

1）良种选育+规模种植。湖南稻米产业发展从注重量的增长到当前注重质的提高。规

模生产上，高档优质稻标准化基地种植面积从开始的 100 多万亩发展到了 2018 年的 1000

万亩，高端稻米种植由零星分散转向了“一片一种”区域化布局；良种培育上，先后推出

湘晚籼 17 号、玉针香等两个米质达国标一等优质米的常规稻新品种，推广兆优 5431、盛

泰优 018、泰优 390、鹏优 6377、湘晚籼 13 号等高档优质品种。良种培育+成片规模种植，

湖南省力争 2020 年全省高档优质稻标准化生产基地发展到 1500 万亩，确保 80％的商品大

米品质达到国家一、二等优质米标准。 

2）龙头企业发挥核心作用。一方面，鼓励龙头企业积极参与稻米产业链，增加稻米经

营加工企业数量，实现省内从种植到加工销售的全产业链实力增强；另一方面，采取“公

司+农户”的发展模式，带领农民种植优质稻。经多年发展，省龙头企业优质米销售比重由

不足 10％提高到 50％以上，湖南粮食集团年销量从 7~8 万吨增加到 50 多万吨，优质米占

94％。 

3）打造地方和企业优质品牌。湘西地区创建“湘西仙米”区域品牌，地方品牌里有“常

德香米”、“南洲虾稻米”、“永顺松柏大米”等，企业品牌如公司的“金健”、“金霞”系列

等，以品牌拓展市场，提高湘米知名度。 

湖南粮食集团作为湖南省内的大型综合性粮食企业，而公司是其下唯一上市公司，拥

有“金健”、“金霞”等知名品牌，湖南省的“重振湘米”工程将整体抬升湘米品质和社会

知名度，公司将率先受益。 

（四）切入新零售，拓宽营销渠道 

2019 年 4 月 15 日，湖南粮食集团有限责任公司与湖南兴盛优选网络科技有限公司签

署战略合作，标志着“粮油产品+社区电商”的联合新零售模式正式起航。兴盛优选作为社区

电商龙头企业，在全国已拓展至 11 个省份 400 多个城市，门店拓展超 5 万家，2019 年销

售额将突破 100 亿元，在 2019 年 5 月已获腾讯投资，平台影响力和未来发展潜力不容小觑。 
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图表 21 兴盛优选业务开发区域  图表 22 兴盛优选门店展示 

 

 

 
资料来源：兴盛优选官网，太平洋证券整理  资料来源：兴盛优选官网，太平洋证券整理 

兴盛优选自湖南起家，与公司的业务区域相契合。此次合作能够充分发挥公司在粮油

产品的资源优势，让优质粮油产品通过电商平台直接对接消费者的餐桌，拓展营销渠道的

多样化。双方力争在 2019 年合作突破 1 亿销售额，2020 年力争达到 5 亿销售额，5 年内力

争达到 30 亿的销售额。 

五、盈利预测 

2016~2018 年金健药业亏损拖累归母净利润约 1000 万。2019 年 3 月金健药业 100%股

权转让为公司 2019 年带来 5503 万的投资收益，同时也为 2019/2020/2021 年减亏约 1000

万。此外，股权转让的受让方将承接金健药业欠母公司的债务 2.99 亿元，转让后第一年需

偿还公司不低于 2.57 亿元债务，受让方还清债务后将为母公司带来不低于 2.57 亿的现金

增量，预计每年可为公司带来约 1000 万的利息收入。以上三方面叠加预计将显著增厚公司

未来三年净利润。同时，基于公司管理效率提高、切入新零售领域、受益于湖南省“重振

湘米”项目等，我们预计公司 2019/2020/2021年归母净利润为 0.85亿/0.42亿/0.49亿。 

图表 23 公司盈利预测 

 2018 2019E 2020E 2021E 
营业收入(百万元) 3011.22 3492.16 4095.67 4928.33 

（+/-） 9.12% 15.97% 17.28% 20.33% 
净利润(百万元） -53.14 85.22 41.57 49.37 

（+/-） -584.62% 260.37% -51.22% 18.76% 
摊薄每股收益(元) -0.08 0.13 0.06 0.08 

市盈率(PE) -34.42 40.00 86.67 65.00 
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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六、风险提示 

1.宏观环境风险。公司粮油主业受政策调整、税率及汇率变化、供需关系等宏观环境

影响较大，相关宏观环境的调整变化将对公司产品盈利空间产生明显影响，不可预计因素

较多。 

2.市场竞争风险。随着农业供给侧结构性改革进程加快，行业内的兼并整合力度加大，

相关行业龙头凭借雄厚的资金、资源、品牌等优势加快市场布局，公司面临的市场竞争更

加激烈。 

3、质量安全风险。由于公司粮油产业涉及面广、产业链长，存在很多不可控因素，可

能对公司造成重大影响。 
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