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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观

性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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事件： 

公司发布公告称，公司大股东东方实业的股东柏连祥、孙殿英、金中堂等63名自然人将其所持有的东方实业共计442.99万股

股权转让给东方集团投资控股有限公司，转让后东方集团投资控股有限公司合计持有东方实业31.20%股权。 

 

我们的观点： 

1、实际控制人再次间接增持公司股权，看好公司发展前景。继 12 月份受让股权后，东方集团投资控股再次受让 443 万股公

司大股东东方实业的少数股东股权，占到东方实业股权的 1.09%，增持后东方集团投资控股合计持有东方实业 31.20%股权。由于

公司实际控制人张宏伟间接控制东方集团投资控股的权益比例达到 94%，此次增持可以看作是实际控制人再次间接增持了公司股

权。目前实际控制人张宏伟在公司的股份权益达到了 18.37%。我们认为，这表明了实际控制人对于公司未来发展的信心，也意味

着公司未来的资本运作有可能加快的趋势。我们不排除实际控制人未来继续间接增持公司股权的可能性。 

图 1： 公司股权结构和公司架构 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 
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2、“镉大米”事件将提升人们对于大米食品安全的认识，提升对于大米品质的要求。前期媒

体报道了中国多地市场上约 10%大米镉超标，长期吃“富镉”大米的人容易得“痛痛病”。

（http://finance.sina.com.cn/g/ 20110214/08349369391.shtml）。报道中指出，这些“镉大米”

大多分布在南方的籼稻种植区，南方杂交水稻由于根系比较发达，因此更容易吸收土地中的镉元素。

我们分析认为，“镉大米”事件将进一步提升消费者对于大米食品安全的认识，提升消费者对于大

米品质的要求，未来伴随着人们生活水平的提高，对于高质量大米的需求正在逐步提高。另一方面，

“镉大米”事件也将在一定程度影响粳稻和籼稻的市场格局，我们预期未来在沿海地区，东北大米

的市场份额将呈加快上升的趋势（目前在上海这种趋势已经显露无疑，90 年代籼稻占上海市场的

80%以上，近几年粳稻市场份额已经上升到 50%左右）。公司生产的“国宴大米”——五常大米

是东北粳稻优质品种的典型代表，是未来沿海地区消费者提升生活水平的需求方向，预期公司也将

受益于整个消费升级。 

3、预期公司将直接受益于粮食涨价。近期由于全球灾害性天气的频发，导致全球农产品价格

大幅上涨。国内北方多个地方也受着干旱的煎熬。截止 2月 20 日，虽然前期一轮降雪和降雨，旱

情有所缓解，但河北、山西、江苏、安徽、山东、河南、陕西、甘肃 8省冬小麦仍有受旱面积 9178

万亩，其中严重受旱面积 1682 万亩。我们分析认为，今年粮食价格上涨可能将不会亚于去年，主

要原因在于：1）受拉尼娜气候影响，灾害性天气频发，粮食的减产风险很大；2）玉米等粮食品种

的供需比去年要更紧张;3)以美国为首的粮食大出口国有推动全球农产品价格上涨的动力。因此，

在全球农产品价格上涨背景下，公司作为原粮贸易商将直接受益于此。 

4、盈利预测和风险提示。我们维持公司 2010-2012 年 EPS 为 0.13 元、0.32 元和 0.52 元的

盈利预测，按照上个交易日收盘价 8.80 元计算，对应的 2010-2012 年的动态市盈率为 69X,28X

和 17X，维持公司“增持”评级。 

风险提示：1）小包装大米销量低于预期；2）公司费用超预期；3）东方家园等资产盈利继续

恶化。 
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附表：财务报表预测与比率分析 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

资产负债表 利润表

2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 3317 1677 2806 4088 营业收入 1355 1645 3948 6236
  现金 1419 417 785 1033 营业成本 1011 1382 3039 4729
  应收账款 40 39 87 125 营业税金及附加 16 16 39 62
  其他应收款 909 822 987 1434 营业费用 402 395 565 686
  预付账款 606 296 711 1122 管理费用 113 151 217 262
  存货 194 102 237 374 财务费用 111 148 166 218
  其他流动资产 150 0 -0 0 资产减值损失 27 5 5 5
非流动资产 6141 6453 6536 6585 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 4179 4179 4179 4179 投资净收益 510 611 660 713
  固定资产 1113 1583 1715 1779 营业利润 184 159 578 987
  无形资产 198 219 239 258 营业外收入 12 13 12 12
  其他非流动资产 652 472 403 370 营业外支出 34 3 4 3
资产总计 9459 8130 9342 10674 利润总额 162 169 586 996
流动负债 3823 2686 3354 3763 所得税 23 25 88 149
  短期借款 2353 2450 2800 2900 净利润 139 144 498 847
  应付账款 441 39 87 125 少数股东损益 -52 -66 -27 -24 
  其他流动负债 1030 196 467 738 归属母公司净利润 191 210 525 871
非流动负债 33 33 79 155 EBITDA 214 658 1030 1453
  长期借款 0 0 0 30 EPS（元） 0.11 0.13 0.32 0.52
  其他非流动负债 33 33 79 125
负债合计 3856 2719 3433 3918 主要财务比率

 少数股东权益 239 173 145 122 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 1667 2167 2167 2167 成长能力

  资本公积 2012 1512 1512 1512 营业收入 -2.1% 21.4% 140.0% 57.9%
  留存收益 1685 1560 2085 2956 营业利润 -43.0% -13.6% 263.0% 70.9%
归属母公司股东权益 5364 5239 5764 6634 归属于母公司净利润 -40.4% 9.7% 150.4% 65.8%
负债和股东权益 9459 8130 9342 10674 获利能力

毛利率(%) 25.4% 16.0% 23.0% 24.2%
现金流量表 净利率(%) 10.3% 8.7% 12.6% 13.6%

2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 2.5% 2.7% 8.4% 12.5%
经营活动现金流 -544 -30 270 351 ROIC(%) 2.7% 3.4% 7.3% 10.7%
  净利润 139 144 498 847 偿债能力

  折旧摊销 341 279 238 198 资产负债率(%) 40.8% 33.4% 36.7% 36.7%
  财务费用 111 148 166 218 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
  投资损失 -510 -611 -660 -713 流动比率 0.87 0.62 0.84 1.09
营运资金变动 -309 738 444 717 速动比率 0.82 0.59 0.77 0.99
  其他经营现金流 -316 -727 -415 -916 营运能力

投资活动现金流 219 -438 -307 -153 总资产周转率 0.14 0.20 0.42 0.58
  资本支出 680 334 74 40 应收账款周转率 34 42 45 50
  长期投资 800 0 0 0 应付账款周转率 3.87 52.08 56.82 62.50
  其他投资现金流 1700 -105 -232 -113 每股指标（元）

筹资活动现金流 290 -534 404 50 每股收益(摊薄) 0.11 0.13 0.32 0.52
  短期借款 372 97 350 100 每股经营现金流(摊薄) -0.33 -0.01 0.12 0.16
  长期借款 -800 0 0 30 每股净资产(摊薄) 3.36 2.50 2.73 3.12
  普通股增加 385 500 0 0 估值比率

  资本公积增加 438 -500 0 0 P/E 71.18 62.22 24.85 14.99
  其他筹资现金流 -105 -631 54 -80 P/B 2.33 3.14 2.87 2.51
现金净增加额 -26 -1002 367 248 EV/EBITDA 61 20 13 9

单位:百万元

单位:百万元 单位:百万元
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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