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[Table_Title] 

房地产拖累业绩，聚焦科技创新业务可期 
[Table_Title2] 东方集团(600811) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2021 年年度业绩预亏公告，报告期内，预计实现归属

于上市股东的净利润-13 亿元到-15 亿元，同比下滑 641.67%-

725.00%；预计实现归属于上市股东的扣非净利润-11.5 亿元到

-13.5 亿元，同比下滑 1985.25%-2313.11%；房地产业务板块预

计将计提减值总额合计约 8 亿元至 9.5 亿元，预计实现净利润

约-17 亿元到-19 亿元。 

分析判断: 

►   房地产板块拖累业绩，尽快剥离减少损失  

2021 年，受新冠肺炎疫情、北京楼市调控政策及房地产企业资

金融资监管新规等的影响，公司房地产业务板块出现巨亏，拖

累公司业绩，具体来看：国开东方一、二级土地开发项目所在

区域存在供过于求，相关项目进展缓慢、回笼资金未达预期，

公司预计在 2021 年年度报告中将对相关存货、其他应收款分别

计提资产减值损失和信用减值损失合计约 8 亿元至 9.5 亿元，

房地产业务板块预计实现净利润-17 亿元至-19 亿元，据中国证

券网，未来公司将不再增加房地产板块的投入，将尽全力盘活

和剥离存量土地资产，收回项目投资，加快资产变现和减少损

失，回归主营业务。 

►   构建科技创新新高地，聚焦海水提钾新项目 
深耕农业领域近 15 年，公司密切关注农业上下游的创新发展，

并积极开展研发合作。据中国证券网，公司近来将海水提钾作

为重点项目之一，钾肥是农业种植不可替代的基本肥料，但是

我国钾矿资源稀缺，严重依赖进口。报道中指出，公司研发团

队通过系列实验，在钾离子海水分离核心技术上取得关键突

破，目前在中试阶段。2021 年 12 月至今的不间断的实验室数

据监测，所取得结果远高于目前已查阅的行业相关文献对比数

据，现在来看效果达到预期，预计能够满足产业化转化要求。

若未来该项技术能够顺利工业化生产，预期公司盈利将实现突

破。 

►   核心主业经营平稳，“人造肉”发展可期 
公司核心主营现代农业及健康食品产业经营平稳。大米销售业

务方面，公司将重心调整至社区团购新零售业态，重点拓展线

上渠道，入驻多家电商平台；油脂业务方面，与国内知名油脂

品牌企业保持长期友好合作，在油、粕销售渠道方面积极拓展

客户群，销售及渠道优势明显；在“人造肉”方面，据中国证

券网最新报道，公司还在植物基人造肉上取得了一些成果，高

水分植物肉项目正处于市场培育优化阶段，目前与多家餐饮机
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构及经销商开展合作中，公司现推广上市高水分植物蛋白肉半

成品，且储备品种达 30 余种，并还在持续研发中，公司还开发

了零糖零胆固醇植物蛋白肉，口感好且易于烹调，未来公司将

进一步研发预制菜品类，拓展 C 端消费市场，出品更加优质和

适应市场需要的高水分植物蛋白肉产品，提升品牌影响力和市

场份额。我们认为，“人造肉”依托其低脂低糖高蛋白及环保优

势，未来具有广阔的市场空间，公司积极探索，持续研发，有

望充分发挥农产品加工销售全产业链优势，进一步释放利润提

升空间。 

投资建议 
考虑公司剥离房地产业务板块时可能出现的损失，及后续专注

主营业务现代农业及健康食品产业时进行持续科技研发创新带

来 的 投入 增加 ，我 们下 调公 司 21-22 年 营收 预测 至

162.79/179.08 亿元（前值分别为 191.57/231.89 亿元），下调

归母净利润至-14.18/8.71 亿元（前值分别为 6.81/8.25 亿

元），并新增预测 2023 年，公司营收为 197.00 亿元，归母净

利润为 9.34 亿元。综上，我们预计，2021-2023 年，公司 EPS

分别为-0.38/0.23/0.25 元，对应 2022 年 1 月 28 日 2.88 元/

股收盘价，PE 分别为 -7.6/12.3/11.5 倍，维持公司“增

持”评级。 

风险提示 
农产品价格波动风险，政策扰动风险，钾肥生产工业化进程不

及预期风险 

 
盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 13,179 15,473 16,279 17,908 19,700 

YoY（%） -9.1% 17.4% 5.2% 10.0% 10.0% 

归母净利润(百万元) 584 240 -1,418 871 934 

YoY（%） -11.0% -58.8% -689.6% 161.4% 7.2% 

毛利率（%） 2.4% 3.0% 7.0% 3.1% 3.1% 

每股收益（元） 0.16 0.06 -0.38 0.23 0.25 

ROE 2.8% 1.1% -7.2% 4.2% 4.3% 

市盈率 18.33 44.49 -7.55 12.28 11.46 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 15,473 16,279 17,908 19,700  净利润 234 -1,326 814 878 

YoY(%) 17.4% 5.2% 10.0% 10.0%  折旧和摊销 77 88 66 70 

营业成本 15,003 15,132 17,352 19,087  营运资金变动 -104 -1,540 1,151 1,352 

营业税金及附加 37 83 68 79  经营活动现金流 48 -656 1,031 1,215 

销售费用 158 166 182 201  资本开支 -201 -99 -148 -119 

管理费用 311 327 360 396  投资 566 0 0 0 

财务费用 811 575 499 413  投资活动现金流 731 -749 1,352 1,381 

资产减值损失 -5 -900 -5 -5  股权募资 9 0 0 0 

投资收益 1,054 -650 1,500 1,500  债务募资 12,082 -1,200 -1,326 -1,528 

营业利润 294 -1,539 959 1,037  筹资活动现金流 -100 -1,775 -1,825 -1,941 

营业外收支 -6 0 0 0  现金净流量 678 -3,179 559 655 

利润总额 288 -1,539 959 1,037  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税  54 -213 145 159  成长能力     

净利润 234 -1,326 814 878  营业收入增长率 17.4% 5.2% 10.0% 10.0% 

归属于母公司净利润 240 -1,418 871 934  净利润增长率 -58.8% -689.6% 161.4% 7.2% 

YoY(%) -58.8% -689.6% 161.4% 7.2%  盈利能力     

每股收益 0.06 -0.38 0.23 0.25  毛利率 3.0% 7.0% 3.1% 3.1% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  净利润率 1.5% -8.1% 4.5% 4.5% 

货币资金 5,172 1,993 2,551 3,206  总资产收益率 ROA 0.5% -3.2% 1.9% 2.1% 

预付款项 532 462 557 613  净资产收益率 ROE 1.1% -7.2% 4.2% 4.3% 

存货 8,860 8,291 7,131 5,229  偿债能力     

其他流动资产 8,293 9,963 10,326 11,127  流动比率 1.33 1.26 1.32 1.41 

流动资产合计 22,857 20,709 20,565 20,176  速动比率 0.78 0.73 0.83 1.00 

长期股权投资 16,083 16,083 16,083 16,083  现金比率 0.30 0.12 0.16 0.22 

固定资产 804 828 925 988  资产负债率 54.4% 55.2% 53.3% 51.0% 

无形资产 241 228 216 203  经营效率     

非流动资产合计 24,039 24,052 24,137 24,189  总资产周转率 0.33 0.36 0.40 0.44 

资产合计 46,896 44,761 44,702 44,365  每股指标（元）     

短期借款 6,939 5,739 4,413 2,884  每股收益 0.06 -0.38 0.23 0.25 

应付账款及票据 563 1,032 1,099 1,158  每股净资产 5.69 5.30 5.54 5.79 

其他流动负债 9,743 9,665 10,051 10,306  每股经营现金流 0.01 -0.18 0.28 0.33 

流动负债合计 17,245 16,436 15,563 14,348  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 3,757 3,757 3,757 3,757  估值分析     

其他长期负债 4,512 4,512 4,512 4,512  PE 44.49 -7.55 12.28 11.46 

非流动负债合计 8,269 8,269 8,269 8,269  PB 0.64 0.54 0.52 0.50 

负债合计 25,514 24,705 23,833 22,617       

股本 3,715 3,715 3,715 3,715       

少数股东权益 259 351 294 239       

股东权益合计 21,381 20,056 20,870 21,748       

负债和股东权益合计 46,896 44,761 44,702 44,365       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 
分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 

  



 

 

证券研究报告|公司点评报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

5 

 

华西证券免责声明 
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