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基础数据

投资评级 买入(首次覆盖)

合理估值

收盘价 13.97 元

总市值/流通市值 19251/19251 百万元

52周最高价/最低价 16.59/10.00 元

近 3 个月日均成交额 473.92 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

2022Q1业绩表现亮眼，核心产品销量显著增长。公司2022Q1营收达24.09

亿元，同比+31.42%，归母净利润达1.34亿元，同比+15.04%，扣非净利润

达1.07亿元，同比+10.49%。公司2022Q1业绩显著增长，主要来源于稻麦

等主要产品受益粮价景气向上，销量增加，2022年1-3月公司自产大小麦、

外采大小麦、水稻、麦种的销售量分别同比增长5.48%、37.22%、125.91%、

12.04%，对公司业绩带来了明显的促进作用。

稻麦种植核心受益标的，小麦高产优势显著。公司主营业务为稻麦种植、种

子生产、大米和食用植物油加工及其产品销售、农资贸易。2021年公司共实

现营收106.4亿元（内部抵消后），其中米业、种植业、食用油制造行业、

农资行业、种业的收入占比（内部抵消前）分别为 29.7%、22.4%、13.7%、

12.1%。稻麦种植业务方面，公司以自主生产粮食为基础，通过承包和流转

土地从事稻麦原粮(含商品粮和种子原粮)种植，通过下属龙头子公司大华种

业和苏垦米业从事稻麦种子生产和大米加工业务，主要销售水稻种子、小麦

种子、大米、小麦等农产品。2021年公司继续稳固粮食的高产优势，全年麦

稻总产126.6万吨(含发包种植产量)，其中，本部小麦平均亩产 1147斤，

比上年增产4斤，再创历史新高。考虑到2022年国内小麦基本面有强支撑，

2021 年冬季小麦主产区出现晚播、发芽率低等问题，2022 年产量可能降低，

公司有望成为最为受益于小麦粮价上涨的标的。

自主经营种植基地，掌握上游核心耕地资源。截至2021年秋播，公司通过

与农垦集团签订《土地承包协议》自主经营约95.5万亩优质生产基地，同

时公司顺应国家土地流转政策，有序推进土地流转，土地流转（含土地托管）

面积达28.9万亩，未来公司种植规模有望受益国家土地承包经营权流转政

策的逐步落实继续向上增长。另外，公司新签署协议的承包费下降明显，将

有助于公司控制土地经营成本，据公司最新于2022年 2月与农垦集团签署

的《土地承包协议之补充协议》，公司在最新一期合同期限

（2021.11.01-2041.10.31）的亩均年承包费/租金单价为361.64元，较上

一合同期限（2016.11.01-2021.10.31）下降9.2%。

风险提示：恶劣天气带来的不确定性风险。

投资建议：优质种植企业，粮价高景气受益者，维持买入评级。公司掌握上

游种植源头，粮食成本固定且种植规模有望通过流转等形式继续提升，维持

稳健增长。预计公司 2022-2024 年净利润分别为 8.64/9.93/9.83亿元，EPS

分别为 0.63/0.72/0.71 元，对应PE分别为22.0/19.2/19.4倍。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 8,620 10,640 13,076 15,070 16,946

(+/-%) 7.4% 23.4% 22.9% 15.2% 12.4%

净利润(百万元) 670 737 864 993 983

(+/-%) 13.2% 10.1% 17.2% 14.9% -1.0%

每股收益（元） 0.49 0.53 0.63 0.72 0.71

EBIT Margin 5.3% 7.1% 7.4% 7.5% 6.6%

净资产收益率（ROE） 10.6% 12.7% 13.5% 13.9% 12.9%

市盈率（PE） 28.4 25.8 22.0 19.2 19.4

EV/EBITDA 31.3 27.7 24.9 22.0 22.5

市净率（PB） 3.02 3.29 2.98 2.67 2.49

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2022Q1 业绩表现亮眼，核心产品销量显著增长。公司 2022Q1 营收达 24.09 亿元，

同比+31.42%，归母净利润达 1.34 亿元，同比+15.04%，扣非净利润达 1.07 亿元，

同比+10.49%。公司业绩增长主要系稻麦等主要产品受益粮价景气向上，销量增加，

2022 年 1-3 月公司自产大小麦、外采大小麦、水稻、麦种的销售量分别同比增长

5.48%、37.22%、125.91%、12.04%，对公司业绩带来了明显的促进作用。

图1：苏垦农发营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：苏垦农发单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：苏垦农发归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：苏垦农发单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

从盈利能力指标和费用率指标来看，公司 2022Q1 销售毛利率与销售净利率分别降

至 14.00%和 6.02%，同比分别下降 29.3%和 13.4%，主要系收入准则变更，公司将

销售费用中与合同相关的运输装卸费调整至营业成本所致。此外，2022Q1 公司销

售费用率下滑 3.05pct 至 1.43%，管理费用率下滑 0.59pct 至 4.84%，财务费用率

下滑 1.29pct 至 2.39%，公司管理水平持续优化。
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图5：苏垦农发毛利率、净利率变化情况 图6：苏垦农发四项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

经营性现金流有所收紧，应收及存货周转率小幅提升。2021 年经营性现金流净额

-0.73 亿元，经营性现金流净额占营业收入比例为-3.03%，销售商品提供劳务收

到的现金占营业收入比例为 92.94%（-5.25%）。在主要流动资产周转方面，2022Q1

公司应收周转天数为 13.57 天（-13.57%），存货周转天数达 141.46 天（-15.60%），

周转效率小幅上升。

图7：苏垦农发经营性现金流情况 图8：苏垦农发主要流动资产周转情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：优质种植企业，粮价高景气受益者，维持买入评级。考虑到公司掌握

上游种植源头，粮食成本固定，粮价上行后，公司业绩直接受益。此外，公司种

植规模有望通过流转等形式继续提升，维持稳健增长。预计公司 2022-2024 年净

利润分别为 8.64/9.93/9.83亿元，EPS 分别为 0.63/0.72/0.71 元，对应PE分别为

22.0/19.2/19.4倍。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值 EPS PE

投资评级
亿元 21A 22E 23E 21A 22E 23E

600958.SH 北大荒 9.22 598 0.48 0.57 0.61 19 16 15 未评级

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理及预测（双汇发展已公告 2021 年报，故该公司 2021 年 EPS 为实际值，其余 EPS 均为 wind 一致

预测值）
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 953 889 1698 2205 2417 营业收入 8620 10640 13076 15070 16946

应收款项 254 315 422 446 498 营业成本 7324 9053 11133 12780 14516

存货净额 2775 3451 4207 4887 5546 营业税金及附加 9 10 12 14 16

其他流动资产 755 688 1037 1163 1250 销售费用 305 175 209 250 277

流动资产合计 6706 7605 9624 10963 11971 管理费用 478 583 684 810 928

固定资产 1581 1571 1632 1675 1695 研发费用 48 65 71 86 97

无形资产及其他 198 191 184 176 168 财务费用 2 265 17 22 16

投资性房地产 186 4729 4729 4729 4729 投资收益 61 49 3 2 5

长期股权投资 0 2 2 2 2

资产减值及公允价值变

动 38 25 25 20 10

资产总计 8670 14099 16171 17545 18566 其他收入 156 217 (71) (86) (97)

短期借款及交易性金融

负债 186 665 334 395 465 营业利润 756 846 979 1130 1111

应付款项 287 261 396 445 482 营业外净收支 10 (7) 6 2 9

其他流动负债 1249 1798 1969 2343 2686 利润总额 766 839 985 1132 1120

流动负债合计 1722 2724 2699 3183 3632 所得税费用 54 57 67 78 76

长期借款及应付债券 0 0 1200 1200 1200 少数股东损益 42 45 53 61 61

其他长期负债 268 5159 5413 5513 5563 归属于母公司净利润 670 737 864 993 983

长期负债合计 268 5159 6613 6713 6763 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 1990 7883 9313 9896 10396 净利润 670 737 864 993 983

少数股东权益 379 433 471 517 547 资产减值准备 12 2 1 0 0

股东权益 6301 5783 6388 7132 7624 折旧摊销 215 217 171 184 197

负债和股东权益总计 8670 14099 16171 17545 18566 公允价值变动损失 (38) (25) (25) (20) (10)

财务费用 2 265 17 22 16

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (103) 201 (649) (308) (367)

每股收益 0.49 0.53 0.63 0.72 0.71 其它 12 24 36 46 30

每股红利 0.22 0.23 0.19 0.18 0.36 经营活动现金流 767 1156 398 895 833

每股净资产 4.57 4.20 4.64 5.18 5.53 资本开支 0 (224) (200) (200) (200)

ROIC 10% 16% 20% 21% 19% 其它投资现金流 67 (291) 0 0 0

ROE 11% 13% 14% 14% 13% 投资活动现金流 67 (517) (200) (200) (200)

毛利率 15% 15% 15% 15% 14% 权益性融资 (0) 29 0 0 0

EBIT Margin 5% 7% 7% 7% 7% 负债净变化 0 0 700 0 0

EBITDA Margin 8% 9% 9% 9% 8% 支付股利、利息 (299) (322) (259) (248) (491)

收入增长 7% 23% 23% 15% 12% 其它融资现金流 134 (87) (331) 61 70

净利润增长率 13% 10% 17% 15% -1% 融资活动现金流 (463) (703) 610 (187) (422)

资产负债率 27% 59% 60% 59% 59% 现金净变动 371 (64) 808 508 211

息率 1.6% 1.7% 1.4% 1.3% 2.6% 货币资金的期初余额 582 953 889 1698 2205

P/E 28.4 25.8 22.0 19.2 19.4 货币资金的期末余额 953 889 1698 2205 2417

P/B 3.0 3.3 3.0 2.7 2.5 企业自由现金流 0 898 224 729 666

EV/EBITDA 31.3 27.7 24.9 22.0 22.5 权益自由现金流 0 811 577 769 721

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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