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北大荒与东方集团，粮价上涨背景下的受益者 

 

 

◆农产品价格上涨是近期关注的热点 

农业行业近期再次成为关注点：从国外到国内的自然灾害带来的减产预期，先

是外围农产品期货的高歌猛进；随后国内的干旱不断蔓延的态势，把聚焦点放在冬

小麦减产问题上，国内主要农作物期货上涨。 

◆长期看好粮食类农产品价格 

粮食类农产品价格的长期上涨具有一定基础：这一基础的力度逐步由需求拉动

向成本推动倾斜。在工业化进程处于早期，农村有大量剩余劳动力，来自劳动力成

本压力较小。随着工业化进程的推进，剩余劳动力向外转移，刘易斯拐点效应日益

显现，劳动力从剩余到稀缺，劳动力价格上涨推高农业种植的成本。 
伴随工业化出现的城镇化又导致了耕地面积的不断减少，粮食的供给端的释放

潜力下降。 
此外，流动性宽松带来的是农产品的货币化程度加深：货币供应的增加推动商

品价格，以货币计算的商品价格提高。 
金融化对农产品影响颇深：农产品期货非商业持仓头寸增加。金融资本拉高农

产品的景气度，并有可能拉长农产品景气周期；农产品加速金融化、杠杆化，价格

波动更为敏感。 
而自然灾害频发，成为短期粮价向上的驱动力。 

◆ 粮食类农产品价格上涨背景下，我们推荐北大荒与东方集团 

基于粮食类农产品价格长期上涨的前提下，我们推荐北大荒与东方集团。 
北大荒与粮价上涨的关系在于：1）北大荒作为水稻加工型企业，公司拥有大米

库存，这部分库存直接受益粮价上涨。2）北大荒拥有出租土地，收取地租的业务。

地租理论上与粮价上涨成正比，但受制于种植效益。我们认为中长期看，种植收益

曲线呈现为微笑曲线。我们利用分业务估值测算，北大荒合理估值为 22.96 元。 
东方集团也是粮价上涨的受益者。其次，所隐含的金融股权以及矿业价值已经

为公司提供了每股 4.2 元的安全边际。在一定安全边际前提下，公司所正在做的转

型，我们是不容忽视的。公司如果能顺利排他性的把控上游资源，并取得下游市场

推广和品牌建设的成功，公司的发展空间巨大。 

证券 公司 EPS(元) 

代码 名称 
股价 

09A 10E 11E 
投资评级

000876 新希望 21.30 0.49 0.82 0.95 买入 

002041 登海种业 67.82 0.53 1.06 1.5 买入 

002086 东方海洋 16.70 0.23 0.32 0.55 买入 

002311 海大集团 29.30 0.53 0.78 1.14 买入 

002385 大北农 41.13 0.7 0.91 1.27 买入 

002458 益生股份 35.41 0.75 0.65 1.13 买入 

600438 通威股份 9.40  0.21 0.23 0.35 买入 

600467 好当家 12.50 0.12 0.25 0.32 买入 

002321 华英农业 25.16 0.27 0.37 0.61 买入 

002299 圣农发展 37.08 0.49 0.68 1.32 买入 

002173 山下湖 17.71 0.12 0.3 0.41 增持



 

 

2

2011-02-15 农林牧渔 

一、农产品价格上涨是近期关注的热点 

农业行业近期再次成为关注点：从国外到国内的自然灾害，带来减产预期。

先是外围农产品期货的高歌猛进。 
图 1：CBOT 小麦价格走势 
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资料来源：bloomberg，光大证券研究所 

图 2：CBOT 玉米价格走势 
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资料来源：bloomberg，光大证券研究所 
图 1：CBOT 大豆价格走势 
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资料来源：bloomberg，光大证券研究所 

图 2：CBOT 棉花价格走势 
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资料来源：bloomberg，光大证券研究所 

随后国内的干旱不断蔓延的态势，大家把聚焦点又放在冬小麦减产问题上。

预期所致，小麦、玉米和水稻三大粮食期货在节后的首个交易日大幅上涨，

小麦期货更是出现了涨停行情。 

二、长期看好粮食类农产品价格 

分析价格，供需是首先考虑的因素。需求端看，粮食类农产品具有必然的

刚性。供给端，过去相当长一段时间，国内粮食类农产品供给的宽松主要

表现在：耕地和剩余劳动力供给的宽裕。 

经济发展初期，农业支持工业，农业往往是被压制的。农产品的价格也长

时间内处于被低估的阶段。 

随着经济发展的推进，当工业化达到一定程度时候，农产品的定价越发市

场化，农产品的交易量也呈现不断放大。尤其是伴随生活水平提高，大家
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对肉类、蛋类等产品的需求，催生了饲料行业的迅猛发展，进而带动了粮

食类农作物的交易量。 
图 5：1980-2009 中国工业饲料总产量情况（万吨） 
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资料来源：公司招股书、光大证券研究所 

图 6: 工业饲料生产成本结构中玉米、豆粕占比较高 

玉米, 31%

豆粕, 17%
小麦, 9%

麦麸等, 12%

预混料, 13%

加工费用, 8%

菜粕, 4%

棉粕及其他油粕, 6%

 

资料来源：东方艾格、光大证券研究所 

当前来看，粮食类农产品长期处于上升通道中，即我们认为粮食类农产品

具备长牛的基础，具体因素如下： 

1、刘易斯拐点显现，成本压力突出 

随着工业化进程的推进，剩余劳动力向外转移，刘易斯拐点效应显现，劳

动力从剩余到稀缺，劳动力价格上涨推动农业种植的成本提高。 

图 7: 三种粮食费用和用工情况 

 

资料来源：全国农产品成本收益资料汇编、光大证券研究所 

伴随工业化出现的城镇化又导致了耕地面积的减少，农产品供给端的释放

潜力下降。 

图 8：我国耕地面积变化图（万公顷） 
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资料来源：农业部、光大证券研究所 

长期来看，人口红利消失也会推高劳动力价格。我国劳动力的平均年龄已

从 1990 年代初的 25 岁，上升到目前的 35 岁。当人口结构拐点到来之时，

劳动力价格上升将加速。 

图 9：我国人口平均年龄 
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资料来源：统计局、光大证券研究所 

2、流动性宽松加深农产品货币化程度 

流动性宽松带来的是农产品的货币化程度加深。实际上对这一过程的解释

也可以理解为货币供应的增加推动商品价格，以货币计算的商品价格提高。 

图 10：我国 M2 期末余额（亿元） 



 

 

5

2011-02-15 农林牧渔 

270000
320000
370000
420000
470000
520000
570000
620000
670000
720000
770000

D
ec

-0
5

M
ar

-0
6

Ju
n-

06

S
ep

-0
6

D
ec

-0
6

M
ar

-0
7

Ju
n-

07

S
ep

-0
7

D
ec

-0
7

M
ar

-0
8

Ju
n-

08

S
ep

-0
8

D
ec

-0
8

M
ar

-0
9

Ju
n-

09

S
ep

-0
9

D
ec

-0
9

M
ar

-1
0

Ju
n-

10

S
ep

-1
0

D
ec

-1
0

 

资料来源：农业部、光大证券研究所 

3、金融化对农产品影响颇深 

期货等衍生工具的出现对农产品价格的影响颇深。农产品相比其他品种，

如工业金属、原油等，具有相对抗经济周期性，主要得益于农产品是必需

品。即使经济不好，人们也不会减少对粮食的需求。 

从最初的套期保值，到现在投机需求为主：表现为随着逐利资本的介入，

农产品期货非商业持仓头寸增加。金融资本拉高农产品的景气度，并有可

能拉长农产品景气周期；农产品加速金融化、杠杆化，放大真实价格。 

4、自然灾害成为农产品价格向上的短期推手 

人们对自然环境的作用力不断累积，自然灾害频发，成为短期粮价向上的

驱动力。 

图 11：我国历年受灾面积（万公顷） 
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资料来源：统计局、光大证券研究所 
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三、基于粮食类农产品长期上涨的前提下，我们推荐北

大荒与东方集团 

1、北大荒：资源为王，受益粮价上涨 

北大荒与粮价上涨的关系在于：1）北大荒作为水稻加工型企业，公司拥

有大米库存，这部分库存直接受益粮价上涨。 

2）北大荒拥有出租土地，收取地租的业务。地租理论上与粮价上涨成正

比，但受制于种植效益。 

我们认为种植效益长期来看呈现“微笑曲线”图形。短期，由于劳资成本

上升，导致种植效益下降，但中长期看，技术、种植方式（规模化和机械

化）的改变等因素会提升种植效益。 

图 12：全国水稻种植单产净利润 

资料来源：全国农产品成本收益资料汇编、光大证券研究所 

图 13：种植受益微笑曲线 

 

资料来源：光大证券研究所 

 

北大荒地主模式：拥地为王，坐收地租。公司通过土地转租，获得稳定的

租金收入，体现为业绩。 
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图 14：公司土地业务经营模式 

 

资料来源：公司公告、光大证券研究所 

公司主营大头亏损 

分拆北大荒主营构成中，我们发现农产品及农用物资占比 67%，土地承包

仅占 21%，工业品占 13%，而除土地承包业务，其余两项业务都是亏损的。 
图 15：北大荒主营构成 
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资料来源：公司年报、光大证券研究所 

图 16: 北大荒主营毛利率 
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资料来源：公司年报、光大证券研究所 

分业务估值更能体现公司价值所在 

资本市场过于看重业绩原因，然后根据业绩给估值。我们认为这样估值的

一个弊端往往会忽略企业真正价值所在，尤其是对进行综合业务的公司。 

合并业务估值的方法低估了上市公司的价值。由于公司各项业务即便是在

亏损的极端情况下也是有一定市值的，而合并法在估值中则将亏损业务看
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作是公司总市值的减项，这必然低估了上市公司的价值。 

分业务估值方法更为合理。公司的业务都应该有一定市值，当然由于盈利

水平及所属行业的不同，估值也不同。也就是，土地出租业务应该享受农

业行业的估值，其他业务也应该享有其行业的估值（即参照同行业可比上

市公司估值）。 

北大荒价值=土地价值+其他业务价值（农产品及农用物资价值+工业品价

值） 

1、 地租收入比较稳定，我们利用折现模型测算 

地租利润 2009 年预计为 5.8 亿元，我们假设长期增长率为 3%，折现率为

10%，土地承包期到 2048 年，我们得出土地承包权价值为 76.05 亿元。 

2、 其他业务基本赚收不赚利，我们对其净资产进行估值 

截止到 2010 年 3 季度，北大荒归属母公司所有者权益合计 55.37 亿元，

参考农业行业截止到 2 月 13 日动态 PB 为 6.53 倍，我们给予公司 6 倍 PB
对应市值为 332.22 亿元。 

北大荒合计价值为 332.22+76.05=408.27 亿元，17.78 亿股的股本 

对应每股价值为 22.96 元。 

2、东方集团：一定安全边际下的转型故事 

东方集团与粮价上涨关系在于公司正在开拓的粮油食品业务：原粮贸易和

中高端大米加工业务。 

公司最大看点在于中高端小包装大米业务的推进，对公司业绩改善具有想

象空间。 

每股具有 4.2 元的安全边际 

东方集团定位于金融控股、港口、矿产资源、建材流通、粮油食品。其中

金融控股、港口、矿产资源给公司带来一定安全边际。 

1、东方集团持有 8.9 亿股民生银行，占民生流通股本的 3.94%，以 19.73%
控股锦州港，持有 3.1 亿股，以 2 月 13 日收盘价计算，这两部分股权价

值为 59.31 亿元。 

公司还持有民族证券 15.03%的股权，给予 2 倍 PB，该部分市值 5.16 亿

元。 

金融股权合计对应市值为 64.47 亿元。 

2、公司控股 51%的赤峰银海金业，金储量 2 吨，银 270 吨，权益储量分

别为金 1 吨，银 135 吨。金开采成本 150 元/克，价格 300 元/克，银价格

7 元/克，开采成本 4 元/克，这部分对应价值为 5.6 亿元。 
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两部分合计价值为 70.07 亿元，对应每股价值为 4.2 元。 

粮油业务带来新机遇 

东方集团原主业建材流通，近年持续亏损，每年盈利主要靠投资收益。迫

于主营压力，公司在 09 年实现了主业转型：于 09 年组建了东方粮油公司。

按照规划 2010—2012 年，东方集团准备建立五个稻米加工的核心园区，

一个铁海联运的物流中心，一个具有国际稻米加工品种研发的研究所。 

研发方面：东方粮油先是收购了东北龙坤种业，又在哈尔滨郊区和海南又

建了两个新的种子研发基地，并聘请国内稻米三位主要专家之一的王象坤

做相关方面研究，已经完成三个新品种研发，未来三年将推出 6 个产权独

立的新品种。 

粮油业务主要打造两块业务：1）原粮贸易；2）中高端的小包装大米。 

原粮贸易借力铁海联运，具有成本优势 

东方集团规划 3 年内完成 500 万吨的原粮贸易，得益于公司控股锦州港，

公司在“北粮南运”环节具有成本优势。 

但原粮贸易利润波动较大，对于这块业务我们认为，容易受粮价波动影响，

在粮价上涨周期中，公司将因库存升值而受益。 

中高端小包装大米，为公司发展带来新契机 

东方集团在黑龙江五常、方正、肇源、通河等五地建立了基地，并各有侧

重：五常以高端米为核心；方正以中高端米为核心；通河、庆安和肇源主

要原粮贸易为主。五个基地实行的是“东粮+合作社+农户”的农业规模化

模式。 

图 17：东方集团大米品牌架构 

中高端定位

高端定位

 
资料来源：光大证券研究所 
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公司大米加工定位于中高端，尤其是高端的天地道系列，零售价格从 39.9
元到 99.9 元，主要走礼品路线；天然道价格从 9.99 元到 25.8 元，主要覆

盖商超。 

图 18：“东方天地道”五常有机香米（至尊金装礼盒） 

5 千克装，零售价格 999 元 

资料来源：公司网站、光大证券研究所 

图 19: “东方天地道”皇家粮仓礼盒（五常有机稻花香米）

2.5 千克装，零售价格 499 元 

 

资料来源：公司网站、光大证券研究所 

 “天地道”主要采用五常县部分核心优质水稻加工而成。五常产好米决定

于：1）水土：天赐的龙凤山水系富矿型水源+底部蓄热砂层复合积碳型寒

地黑土；2）阳光：北纬 45 度不少于 2300 小时充足日照；3）种子：特有

的优等纯种：稻花香 2 号、坤光 1 号。 

五常全县水稻面积 175 万亩，东方集团与农户签订合作协议，覆盖了 44
万亩的水稻面积，其中有机水稻种植面积 4 万亩（主要加工天地道品牌），

有机转化期的水稻种植面积 40 万亩（可加工天然道品牌）。 

方正县水稻种植面积 100 万亩，有机种植面积 7 万亩。方正大米可加工做

天然道品牌。 

对于肇源、通河、安庆初步做原粮贸易基地，未来可能会涉及中低端大米

加工。 

水稻供给充裕，但面临收购压力 

根据东方集团项目建设进程，公司中高端大米加工目前集中于五常：44 万

亩水稻（4 万亩有机，40 万亩有机转化期），亩产 600 公斤，可产水稻 26
万吨左右，出米率 60%，可产大米 15.6 万吨。其中有机大米 1.6 万吨，

有机转化期大米 14 万吨。另外，方正县未来亦可提供 10 万吨左右的大米

供应量。大米供给相对宽裕。 

东方集团主要面临的是水稻收购问题，虽然与农户签有种植合同，但对其

农户的约束机制仍然较小，即违约风险仍存在。我们担心的是由于竞相收
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购会抬高水稻价格。 

公司能否牢牢把控五常等地的稀缺种植资源是未来解决的问题之一。 

中高端小包装大米，品牌建设是关键 

东方集团立志打造大米中的中高品牌，但目前国内小包装大米仍然是小众

市场，而目前内外资品牌众多。东方集团要做品牌建设，非一日之功。我

们认为这将是制约公司未来发展的主要瓶颈。 

公司大米加工业务起步较晚，品牌基础显然较弱。未来市场推广这块，可

能面临一定压力。 

公司业绩弹性空间巨大 

我们做一个较为乐观的估算，假设东方集团能够销售 1.6 万吨的高端大米

（五常供应，市场价格 99.9 元/斤），24 万吨的中高端大米（五常+方正供

应，市场价格 9.99 元/斤-49.75 元/斤）。 

我们预计高端大米出厂价 50 元/斤，中高端大米出厂价 15 元/斤，毛利率

50%，公司单小包装大米这块毛利为 44 亿元。 

由于东方集团处于转型期，对于公司的业绩，限于资料有限、数据缺少，

我们难以精准测算。但我们把东方集团作为标的的推荐逻辑在于：首先公

司是粮价上涨的受益者之一。其次，公司隐含的金融股权以及矿业价值已

经为公司提供了每股 4.2 元的安全边际。 

在一定安全边际前提下，公司所正在做的转型，我们是不容忽视的。公司

如果能顺利排他性的把控上游资源，并取得下游市场推广和品牌建设的成

功，公司的发展空间巨大。 
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行业重点上市公司评级与估值指标 

EPS(元) P/E(x) P/B(x) 投资评级 证券 
代码 

公司 
名称 

流通 A 
(百万) 

当前 
股价 

目标价 
09A 10E 11E 09A 10E 11E 09A 10E 11E 上次 本次

000876 新希望 815 21.23 18.36 0.49 0.82 0.95 43.2 25.9 22.3 5.10 5.53 5.05 买入 买入

002041 登海种业 164 68.49 63.00 0.53 1.06 1.50 128.8 64.7 45.7 15.90 13.25 11.15 增持 买入

002086 东方海洋 231 16.42 18.90 0.23 0.32 0.55 72.4 50.7 30.1 3.69 3.44 3.12 买入 买入

002311 海大集团 73 28.88 34.20 0.53 0.78 1.14 54.2 37.2 25.3 4.12 3.78 3.40 买入 买入

002385 大北农 61 41.60 45.08 0.70 0.91 1.27 59.8 45.5 32.8 19.87 5.11 4.55 买入 买入

002458 益生股份 27 34.86 39.60 0.75 0.65 1.13 46.4 53.6 30.9 16.30 3.92 3.53 买入 买入

600438 通威股份 688 9.28 10.50 0.21 0.23 0.35 43.5 41.1 26.2 5.20 4.62 4.04 买入 买入

600467 好当家 634 12.35 12.30 0.12 0.25 0.32 103.9 49.6 38.2 6.09 4.73 4.32 增持 买入

002299 圣农发展 141 36.71 46.20 0.49 0.60 1.32 75.1 61.0 27.9 9.53 9.51 4.23 买入 买入

002321 华英农业 103 25.23 27.50 0.27 0.37 0.61 92.1 68.9 41.4 4.12 3.95 3.63 买入 买入

002173 山下湖 47 17.59 20.50 0.12 0.30 0.41 150.0 58.7 43.4 4.82 4.45 4.04 增持 增持

资料来源：光大证券研究所 

 

 

上市公司 PE Band 图 
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东方集团(600811)
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资料来源：光大证券研究所 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 行业评级 

2009-10-08 增持 

2009-11-02 增持 

2009-12-01 增持 

2010-01-03 增持 

2010-02-01 增持 

2010-02-22 增持 

2010-02-28 中性 

2010-11-02 增持 

2011-01-23 买入 

2011-02-09 买入 

2011-02-10 买入 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   
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行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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