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  2009 年前三季度公司主业收入 45.64 亿元，

同比增长 4.08%，实现归属母公司净利润

4.02 亿元，同比减少 6.11%。从单季度来看，

第三季度公司收入同比下降 26.11%，归属母

公司净利润同比下降 22.99%。 
 
  我们认为土地以及大米才是公司真正的价

值所在。根据我们先前的测算，公司土地价

值不低于 10 元，如果主业估值 10 元，那么

公司价值定在 20 元并不过分。 
 
  当前我国面临的战略形势极其复杂，北大荒

蕴含的粮食的战略意义远未被市场所反映。

在当前国际粮价仍然相对低位，粮食经济属

性和其战略属性对于我们这样一个被围堵

的大国来说尤为重要和迫切。从北大荒走出

去的战略我们可以清晰地看到其在粮食安

全方面所肩负的重大使命，考虑到北大荒作

为集团的主要融资平台，近年来公司大量融

资，我们判断公司业绩提升时机不远，市场

空间巨大。 
 
  尽管麦芽和化肥业务拖累公司业绩，公司出

现业绩谷底，但我们认为复杂的战略形势和

集团市场化的动作预期将极大提升公司未

来几年的盈利和价值，业绩谷底将强化了战

略机会，我们维持对公司 “买入”的评级，

并认为在农业公司中公司战略价值无可匹

敌。 

北大荒 （600598） 

业绩谷底已现 未来潜力巨大 
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U主要财务指标（百万元）                          

 2006 2007 2008 

EPS（元） 0.32 0.33 0.36 

ROE（%） 12.73 13.41 13.20 

每股净资产（元） 2.35 2.56 2.82 

收入增长（%） 22.39 9.59 3.24 

毛利率（%） 29.49 30.72 30.72 

销售净利率（%） 10.65 9.96 9.83 

应收账款周转率 8.80 7.25 6.78 

存货周转率 1.29 1.47 1.55 

每股经营现金（元） 0.58 0.60 0.54 

 

 

近期股价表现                               
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 业绩低谷出现

2009 年前三季度公司主业收入 45.64 亿元，同比增长 4.08%，实现主

业利润 11.96 亿元，同比减少 7.27%，实现归属母公司净利润 4.02 亿元，

同比减少 6.11%。从单季度来看，第三季度公司收入同比下降 26.11%，归

属母公司净利润同比下降 22.99%，这是公司上市以来不多见的，特别是归属

母公司净利润第三季度同比下降为公司上市以来首次出现，而第三季度收入同

比下降分别在 2003 和 2006 年也曾出现过。 

 
公司业绩下降主要原因还是在于化工和麦芽业务。公司年初对大麦走势判

断失策，在上半年大量采购大麦，而大麦价格却在 6 月到 9 月间下降了 40%。

化工方面，甲醇价格截止 7 月份较去年同期下降 40~50%，尿素截止 7 月份

较去年同期价格下跌幅度总体呈不断扩大之势，7 月份同比下降了 33%。不过

9 月以来化肥产品价格均出现了小幅回升。 

 
U图 1：近年主业经营情况              
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资料来源：信达证券 
 

U 图 2：近年季度收入构成（%） 图 3：近年季度利润构成（%） 
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资料来源：公司公告 信达证券  
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图 4：历年盈利能力 
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资料来源： 信达证券 

图 5：历年国际大麦价格 
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资料来源： 信达证券 

图 6：近年国内甲醇价格 
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资料来源： 信达证券 
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图 7：近年国内尿素价格 
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资料来源： 信达证券 

 

 土地、大米是看点 

尽管公司业绩受麦芽业务和化肥业务拖累，我们认为这两项业务主要受金

融危机影响，总体上属短期影响。但这并不防碍我们对公司的总体判断。我们

仍然认为土地以及大米才是公司真正的价值所在。根据我们先前的测算，公司

土地价值不低于 10 元，如果主业估值 10 元，那么公司价值定在 20 元并不过

份。 

 

 粮食在当前形势下的意义被低估 

当前我国面临的战略形势极其复杂，北大荒蕴含的粮食的战略意义远未被

市场所反映。在当前国际粮价仍然相对低位，粮食经济属性和其战略属性对于

我们这样一个被围堵的大国来说尤为重要和迫切。 

新华网报道截至 2009 年 9 月，垦区已有 8 个分局 28 个农场在俄罗斯承

包土地，签订土地种植合同 120 万亩，累计生产粮食 31.07 万吨，种植地点

涉及俄罗斯多地。此外，黑龙江垦区还在菲律宾、巴西等国家和地区，组织实

施了较大规模的农业资源开发。2004 年以来，黑龙江垦区共完成土地开发种植

400 多万亩，实现境外农业效益 3 亿元左右。预计到 2012 年，黑龙江垦区在

俄罗斯远东地区、南美洲、非洲和东盟等地开发种植耕地 300 万亩，比 2007
年扩大 3 倍。从北大荒走出去的战略我们可以清晰地看到其在粮食安全方面所

肩负的重大使命，考虑到北大荒作为集团的主要融资平台，近年来公司大量融

资，我们判断公司业绩提升时机不远，市场空间巨大。 

 市场化将极大提升公司价值 
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结合媒体关于北大荒集团层面的报道，我们认为集团正着手推进市场化。

这包括销售品种的增加、产业链的延伸、盈利能力的提升、品牌的利用、渠道

的建设、以及在有机绿色和无公害等方面的深入挖掘。凭借农垦的资源和实力，

其在未来中国农业整合过程中有望发挥重大作用，不仅维护国家粮食安全同时

也将大幅提升自身价值。从集团推及到上市公司层面，我们认为米业将是短期

的一个重点发展方向。 

 

图 8：近年公司期间费控制 图 9：公司经营效率资本结构 
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资料来源：信达证券 

 国际米价创新高呼声再起 

彭博社称，今年以来恶劣的气候状况，对大米供需两端都影响极大：全球

第二大大米出口国印度今年产量骤降，该国今年甚至可能需要进口近 300 万吨

大米；而大米的最大进口国菲律宾则被迫提早进行明年的大米采购。另外，高

油价带来的化肥价格上涨，也会刺激米价进一步走高。路透社称，联合国粮农

组织预计，受气候变化影响，2010 年全球主要大米出口国的大米库存可能降至

不到 2000 万吨，远低于今年的 3000 多万吨。 
 
 按照目前的趋势，米价在明年再创新高的概率很高。美国农业部预计，

明年全球对糙米的需求将超过供应量 240 万吨。国务院发展研究中心党组成员、

农村研究部部长韩俊近来也指出，明年我国粮食供求总量偏紧格局难以改变，

小麦基本供求平衡，稻谷、玉米偏紧。 
 

 结论 

尽管麦芽和化肥业务拖累公司业绩，公司出现业绩谷底，但我们认为复杂

的战略形势和集团市场化的动作预期将极大提升公司未来几年的盈利和价值，

业绩谷底将强化了战略机会，我们维持对公司 “买入”的评级，并认为在农业

公司中公司战略价值无可匹敌。 
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本报告是基于信达证券股份有限公司（以下简称“本公司”）认为可靠的已公开信息，但本公司对这些信息的准确性及
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                   评级                      说明 

 
股票投资评级 

强烈买入 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

买入 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～20%之间 

持有 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～5%之间 

卖出 相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

 
行业投资评级 

强于大市 相对沪深 300 指数涨幅 10%以上 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间 

弱于大市 相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

评级说明 

1． 投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的6个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 6个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2． 投资建议的评级标准 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅 


