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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： 

2011 年上半年，公司实现营业收入 16.06 亿元，同比增长 103.85%，营业利

润 1.92 亿元，同比下降 94.56%，归属母公司净利润 2.66 亿元,同比增长

94.61%，实现每股收益 0.16 元。 

 

研究结论 

 粮油业务占比已经超过 65%，小包装大米规模化销售还需时日。报告期

内，公司粮油业务实现 10.5 亿收入，相比较去年同期增长 5倍以上，但

由于这块收入主要是通过粮油贸易来实现的，因此利润率依然比较低，上

半年公司粮油业务利润共实现 279 万元。从小包装大米业务来看，上半年

公司铺货以及品牌宣传并没有达到预期的效果，公司对这个问题也进行了

深入的思考和探索，对于原先的小包装大米事业部的管理层进行了大的人

事调整，目前公司已经和正在引进更具有销售实战经验的管理者去开拓市

场。我们认为，市场需要给公司一些时间来做这个品牌。 

 东方家园剥离已经开始。报告期内，东方家园继续大幅亏损 0.9 亿元，

严重拖累公司业绩提升。但公司之前公告，东方家园实业将以 7.96 亿元

的价格转让给哈尔滨透笼轻工批发市场有限公司和北京凯利蓝茵园林绿

化有限公司，标志着公司对于东方家园业务调整和剥离的开始。东方家园

实业中有 20 多个门店，基本包括了东方家园大部分的门店，还有一部分

门店在东方家园家居建材这个二级子公司中。我们认为，根据中报所阐述

的对东方家园进行战略调整，公司很有可能将东方家园完全剥离出去。这

将为公司打开业绩提升空间奠定基础，同时也表明公司未来业务的战略聚

焦：农业、金融和矿产。 

 民生银行和锦州港仍然是公司的安全边际。报告期内，受益于民生银行

业绩提升，公司实现投资收益 4.95 亿元，同比实现 52%的增长。在农业

业务利润大规模贡献前，公司利润仍将依赖于民生银行和锦州港的投资收

益。按照目前民生银行和锦州港市值，对应公司 65 亿元市值，对应股价

为 4元左右，这里还没有计算民族证券等资产。 

 公司未来将加大矿产经营力度。公司在 7月进行了新一届管理层的选举，

刘晓雷为公司总裁，其原先为五矿集团副总裁，这意味着公司未来将加大

矿产的经营力度，同时控股股东手中有一些矿产资产，我们不排除公司将

整合控股股东矿产资产的可能。 

 盈利预测和风险提示。我们维持公司 2011 年和 2012 年 EPS0.32 元，0.52

元的盈利预测，维持公司“增持”评级。 

 风险提示：1）灾害性天气；2）母公司费用继续大幅上升风险。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 8 月 30 日） 6.59 元

目标价格 9.90 元

总股本/A 股（万股） 166,681/14,851

A 股市值（百万元） 12368
国家/地区 中国

行业 农业

报告发布日期 2011 年 8 月 31 日
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资料来源：WIND 
 

重点公司盈利预测及投资评级 

 2009A 2010A 2011E 2012E
营业收入（百万） 1355 2961 4892 7654 
营业利润（百万） 184 146 310 626 
净利润（百万） 191 284 528 871 
EBITDA（百万） 214 628 804 1143 
每股收益（元） 0.11 0.17 0.32 0.52 
净资产收益率（%） 2.5% 3.1% 6.1% 10.4%
每股经营现金流（元） -0.33 -0.01 0.12 0.16 
市盈率(X) 67.45 43.61 23.44 14.21 
EV/EBITDA(X) 58 20 15 11 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
 

相关研究报告 

《进军农业，打造国内高端大米品牌》 2010.12.24
 
 
 
 
 



 

 2 

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 2010 2011E 2012E 2009 2010 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 2010 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 2010 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 59.91 52.37 20.92 12.62
  其他筹资现金流 -105 -631 54 -80 P/B 1.96 2.64 2.42 2.11
现金净增加额 -26 -1002 367 248 EV/EBITDA 51 17 11 8

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。 



 

 

东方证券研究所 

地址： 上海市中山南路 318 号东方国际金融广场 26 楼 

联系人： 王骏飞 

电话： 021-63325888*1131 
传真： 021-63326786 
网址： www.dfzq.com.cn 
Email： wangjunfei@orientsec.com.cn 

免责声明 

 
本报告由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本研究报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整

性，客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在

不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的报告之外，绝大多数研究报告是在分析师认为适当的时

候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。 

 

那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行

承担风险。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容，不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

如需引用、刊发或转载本报告，需注明出处为东方证券研究所，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

 

 


