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北大荒(600598)调研报告 
中国农业的最后一块净土 

推荐 
       首次评级 

农业/种植业 发布时间：2011 年 3 月 21 日  

投资要点： 

 北大荒拥有 1200 万亩无污染的耕地，是国内唯一具备从

农场到餐桌条件的农业上市公司，未来潜力较大。 

 公司大米加工销售业务高速增长，随着消费者对食品安

全的重视，北大荒大米的品牌价值将显现，大米业务将

逐步贡献利润。 

 粮食价格长期看涨，公司农场承包费稳步增长。 

 化工、纸业、麦芽业务亏损额较大，拖累公司整体业绩，

扣除这些非核心业务亏损，公司业绩稳步增长，在农业

股中有估值优势。 

 短期业绩不能反映公司价值，公司土地资源重估价格和

品牌价值远高于股票市值，公司内在价值被低估。 

 核心优势明显，给予“推荐”评级。 

 

 

 

 

 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率 
(%) 

EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2009 652,195 16.26 35,852 -39.03 0.21 7.23 73 0.67
2010E 920,000 41.06 20,800 -42.00 0.12 3.85 128.3

2011E 1,181,900 28.47 49,700 138.94 0.28 8.05 55.0 -

2012E 1,457,880 23.35 54,600 9.86 0.31 8.18 49.6 - 
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市场数据 2011/3/18

收盘价： 15.39 元

52 周最高价： 17.21 元

52 周最低价： 10.38 元

平均持仓成本： 14.82 元 

基本数据 2010Q3 

总股本（万股）： 177,768

流通 A 股（万股）： 177,768

每股收益（元）： 0.17

每股净资产（元）： 3.12

每股经营现金流（元）： 0.62

市净率： 4.93
 
分析师: 钟大举 
执业证书编号：S0550209040099 
TEL: (8621)6336 7000 - 275 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: xxxx@nesc.cn 

地 址: 上海市延安东路 45 号 20 楼 

邮 编:  200002 
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一、北大荒(600598)的基本情况 

北大荒地理名称是指黑龙江省北部在三江平原、黑龙江沿河平原及嫩江流域的广大

荒芜地区，总面积 5.53 万平方公里。清王朝为了巩固祖先的龙脉，严禁汉人进入东北地

区，使得边境千里人迹少见。直到中国五十年代进行大规模开垦，经营农场，使得北大

荒变成了如今的北大仓。 

北大荒农业股份有限公司（600598）是由黑龙江北大荒农垦集团总公司独家发起设

立的股份有限公司。农垦集团以其拥有的友谊农场等 16 家农场中与农业相关的资产及浩

良河化肥厂中与化肥生产相关的资产重组为 16 个从事农业的分公司 1 个从事化肥生产的

分公司后投入公司。北大荒（600598）2002 年 3 月 29 日在上海证券交易所挂牌交易，

目前总股本 17.78 亿，北大荒农垦集团是第一股东。 

从股权结构上看，北大荒（600598）的实际控制人应该是农业部，但实际运营中并

非如此，公司的最终产权是财政部，业务受农业部管，组织关系又归属黑龙江省，北大

荒农垦集团是一家大型央企，但不在国务院国资委属下。公司复杂的体制关系对上市公

司的治理造成了障碍。 

 
表 1、北大荒（600598）的股权结构 

 
资料来源：公司年报 
 

北大荒集团是由黑龙江省农垦总局及所属的 9 个分局，104 个农牧场，1 家上市公司，

50 余家国有及国有控股直属企业组成。集团总公司注册资本 60 亿元。现有耕地 226.8 万

公顷，粮食综合生产能力达到 1000 万吨，从业人员 74.4 万人，资产总额 417 亿元，所有

者权益 126 亿元，是中国耕地规模最大、现代化程度最高的农业企业集团。上市公司资

产在集团中的占比较小，公司拥有 16 家农场，不到集团的 1/5。在集团的企业成员中，

九三油脂 、完达山乳业、北大荒丰缘麦业、北大荒种业等规模较大，未在上市公司中。 
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二、资源优势：绿色农业的最佳实践区 

农业资源优势是北大荒（600598）的先天优势，公司拥有 1200 万亩优质耕地，水利

条件及各种设施都是国内最好的。偏于中国最北，气候寒冷的北大荒，人口稀少，开发

节奏缓慢，相对于内地及沿海的高速经济增长，几乎是另一个世界，但这恰恰为北大荒

保留了优质的生态资源。 

1、寒土农业 

北大荒位于北纬高寒地带,一年之中 1/3 的时间在冰霜笼盖之下,冬季气温低至零下

40 ,℃ 冻土层最深达 2.5 米，这里是我国东北黑土带，被称为寒地黑土，这是发展绿色农

业的基础。 

寒地黑土被称之为“土中之王”，土壤的有机质含量高，重金属含量低。与红壤、黄壤、

褐壤相比较，寒地黑土的有机质和微量元素含量均居首位，黑土有机质含量大约是黄土

的十倍。近几年黑土有机质退化，但仍远优于其他地区。 

我国是世界上唯一在高寒地带种植水稻的国家，水稻品质应该是最高的。在高寒地

带发展农业，病虫害发展远低于内陆，农药施用量较低。 

2、农业环境：无污染的土壤、非转基因作物和常规粳稻 

中国处在工业化快速发展阶段，农业污染比较严重，农药残留被公众关注程度较高，

但土壤重金属污染和硝酸盐污染关注程度低，实际上，土壤重金属污染更为严重。土壤

重金属污染物主要包括汞、隔、铅、铬和类金属砷等生物毒性显著元素，及有一定毒性

的锌、铜、镍等元素。中国重金属污染的土壤至少达到 2000 万公顷，约占 1/5，并且仍

在扩大。 

长三角地区有的城市有万亩连片农田受镉、铅、砷和锌等多种重金属污染。中国各

大中心城市郊区农田基本都被污染，矿区农田污染值通常严重超标。污染也开始由东部

及沿海地区向中西部蔓延，包括东北地区靠近内地的部分。在东北地区，辽宁省农作物

已经有 10%的重金属污染。北大荒能够避开重金属污染主要是远离内地，人口稀少，有

些地区完全没有工业。公司的农场大多比较偏远，职工在耕种、收割时来到农场，结束

后离开，处于无人看管的状态。由于天气寒冷，整个黑龙江地区的工业很不发达，未来

的产业转移也不会到达这里，这个区域是中国农业的保留地。重金属污染的治理难度远

高于农药控制，被污染的耕地治理起来要用几十年的时间，各级政府的也没有动力监控

污染，未来情况会更加恶劣。 

除了土壤条件外，北大荒的种植的物种也非常符合绿色潮流。公司种植的作物全部

是非转基因品种，种植的水稻是北方常规粳稻，比南方杂交稻有更好的品质。 

无污染的土壤和常规作物品种是北大荒的核心资源优势，未来如果商业化运营成功，

将成为公司的核心竞争力。 
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3、商业化运营的环境渐渐成熟 

长期以来，北大荒（600598）和农垦集团只是生产大宗农产品为主，产业化程度不

高，承担了保障国家粮食安全的社会功能。1990 年以后，虽然粮食市场放开，但国内粮

价水平低，运营的空间很小。公司每年生产 500 万吨粮食，数量庞大，又处在偏远的北

方，2005 年以前粮食运输压力很大，与内地省份相比没有什么竞争力。 

2005 年以后，我国粮食价格上升了 1 倍，粮食需求大幅增加，农产品贸易由顺差变

成逆差，北大荒生存环境得到改善，消费者对食品安全的重视为公司发展绿色农业提供

契机。我国农业生产主要还是以农村家庭为单位，农产品的质量和安全得不到有效控制。

国内农业和食品两大行业是分割的，大部分企业无法实现“农田到餐桌”的食品安全控制，

即使是看上去很强大的食品公司，也很容易出现食品安全事故。北大荒拥有大型农场，

完全可以实现从“农田到餐桌”的安全控制。公司农业生产的组织模式是大农场套家庭农

场，16 个大型农场承包给职工家庭，家庭农场服从统一管理，每年种植的品种、数量、

种子、肥料、农药由农场提供。 

在几年前，公司将大米产业作为重点发展，北大荒米业公司的加工能力达到 700 万

吨，成为世界上最大的米业公司。米业公司销售收入增长很快，盈利很少，我们认为，

公司专一发展大米产业是富有战略眼光的表现。国内居民的口粮消费已经开始从重视价

格到重视安全的阶段，而近两年频繁的食品安全事故加速了品牌大米时代的到来。北大

荒米业的销量和品质都可以称得上大米第一品牌，公司多年的努力在今后两年会得到丰

厚回报。 

 

三、北大荒（600598）的产业 

北大荒（600598）的主营业务收入主要来自于 2 家分公司和 3 家子公司，其中，农

业分公司是主要的利润来源，浩化分分公司亏损幅度较大，其余子公司都处于亏损状态，

拖累公司的整体业绩。公司的发展战略比较清晰，就是以农场承包费为基础，重点发展

米业，其余业务争取减亏扭亏。 

 
表 2、北大荒（600598）收入和利润构成(2010E) 

业务单元 产品 控股比例 收入（亿元） 净利润（亿元） 

农业分公司 承包费及贸易 100% 13.8 5.95 
浩化分公司 化肥 100% 2.23 -1.5 
龙恳麦芽公司 麦芽 58.44% 5.76 -0.74 
北大荒米业公司 大米、杂粮 98.55% 60.00 -0.6 
北大荒纸业公司 文化纸 93.17% 2.00 -0.02 
公司合并报表 - - 92.00 2.08 

资料来源：东北证券 
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1、农场承包费收入 

公司农场承包费收入稳定增长，2010 年增幅约 10%，预计为 13.8 亿。农场承包费和

粮食价格相关，公司和农场职工共同分享收益，每年根据粮食价格和成本的变化确定承

包费，按季节结算收入。公司耕地面积约 936 万亩，其中约 50%是水田，承包费每亩约

200 元，其余是旱地，每亩承包费 100 元。公司每年在水利、仓储上的投入算作承包费的

成本，承包费毛利率约 50%。我国粮食长期上涨的趋势较明显，公司这一收入也是稳定

增长的状态。 

2、北大荒米业 

米业是公司战略产业。北大荒米业处在高速成长期，近近收入增长在 40%以上，预

计 2010 年大米销售收入约 60 亿，两年内有望到 100 亿的销售收入。米业公司利润贡献

不明显，有的年份甚至亏损，这主要是国家调控米价和造成的。公司的销售网点已经布

局全国 20 个大中城市，品牌影响力较强。 

北大荒米业公司收购的稻谷来自于北大荒集团，集团内有 2000 万亩水稻，有些农场

已经进行了绿色认证。除了普通大米，米业公司也推出了系列高端米，如富硒米、有机

大米。米业是我们最看好的业务，国内小包装米只占全部消费量的 2%。北大荒米的品质

没有反应在价格上。大米有望成为第一个从农场到餐桌的农产品。随着消费者对食品安

全的重视，大米的品牌时代到来，大米产品同质化、低价格的性质会发生变化，米业公

司未来潜力较大。但短期的盈利仍然较少，2010 年/2011 年，政府对通胀控制较严，频繁

干预米价，而稻谷价格较高，公司短期盈利不佳。 

3、大麦芽业务 

北大荒龙垦麦芽有限公司 2002 年 3 月注册成立，注册资本 3.85 亿元，年生产规模

35 万吨。 麦芽业务受到大麦价格剧烈波动影响，2009 亏损较多。2010 年产量已较 2009

年增长 60%，但仍未扭亏，预计亏损 7400 万。麦芽业务是周期性很强的产业，历史上在

大麦价格上升是，利润大幅增长。大麦价格跟随小麦价格，预计 2010/2011 年度价格将恢

复性上涨，麦芽业务有望盈利。但出于谨慎，我们不作乐观估计。 

4、化肥和纸业 

浩良河化肥公司和北大荒纸业公司是两家长期亏损企业，两家公司年产量都远低于

产能。两家公司前景不易预测。化工和造纸和公司的核心业务没有任何联系，从长期来

看，公司有可能将这两项业务从上市公司剥离。 

5、业绩预测 

北大荒细分业务中，农场承包费是看预期稳定增长的，我国粮价上涨的空间还比较

大。北大荒米业前景良好，但近期盈利难以预测。其他业务的收益也不会改善。我们出
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于谨慎考虑，对北大荒未来三年的业绩做了一个保守预测，这个预测仅代表公司保底收

益，并没有考虑到亏损子公司可能会扭亏或者从上市公司剥离。 

 
表 3、北大荒主要子公司盈利预测（亿元） 

年度 2010 年 2011 年 2012 年 

农业分公司 5.95 6.37 6.81 
浩化分公司 -1.5 -1.5 -1.5 
龙恳麦芽公司 -0.74   
北大荒米业公司 -0.6 0.1 0.15 
北大荒纸业公司 -0.02   
公司合并报表 2.08 4.97 5.46 

资源来源：东北证券 
 

四、投资建议 

我们的投资建议基于这样几个观点： 

1、公司没有重组或整体上市的机会 

北大荒农垦集团的资产比较庞大，但适合注入上市公司的不多，整体上市也不利于

管理，集团公司没有此类意向。未来最大的可能是公司将亏损的化工和造纸业务剥离，

专一发展大米产业。北大荒管理激励不足，但发展米业的目标非常明确，减少了经营风

险。 

2、短期的业绩下降不影响公司价值 

农场承包费和米业是北大荒核心业务，承包费长期稳定增长，米业未来潜力较大。

其余业务均不是公司核心，完全可以剥离。考虑全部业务，北大荒 2010、2011、2012 年

每股收益为 0.12、0.28、0.31 元，公司动态市盈率为 128 倍、55 倍、50 倍；剔除非核心

业务，2010、2011、2012 年每股收益为 0.29、0.36、0.39 元，对应动态市盈率为 53 倍、

43 倍、39 倍，在农业类上市公司有估值优势。 

3、最具有核心竞争力的农业上市公司 

北大荒（600598）的 1200 万亩无污染的耕地，是未来发展绿色农业的基础，是公司

的核心竞争力。从现在的情况看，今后不会有第二家公司有这样的优势。 

4、公司重估价值巨大 

北大荒（600598）的总市值约 260 亿，公司拥有 1200 万亩优质耕地，按照国内农田

价格，资产价值应超过 1000 亿，即使考虑到体制、业绩等问题，公司价值也高于目前市

值。此外，北大荒米业公司虽然微利，但品牌价值较高。土地价值加上品牌价值，公司
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市值存在低估。 

投资建议： 

1. 公司价值低估。 

2. 忽视短期业绩，看重核心资源优势，长期持有。 

3. 给予公司“推荐”评级。
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投资评级说明 

 
行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
 
 

郑重声明 
 
本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信

息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券

买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失

概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 
 


