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[Table_Title] 

各板块经营向好，农产品购销有望维持高景气 
[Table_Title2] 东方集团(600811) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2020 年业绩预告，报告期内，公司预计实现营业收入

147.01-162.50 亿元，yoy+11.55%-23.30%；预计实现归母净利

润 2.30-2.60 亿元，同比下滑 55.45%-60.59%。 

分析判断: 

►   各板块经营向好，投资收益较上年减少约 6.5亿 
2020 年，公司预计实现营业收入 147.01-162.50 亿元，

yoy+11.55%-23.30%；预计实现归母净利润 2.30-2.60 亿元，同

比下滑 55.45%-60.59%；实现扣非归母净利 4600-5800 万元，同

比下滑 68.09%-74.69%。报告期内，公司归母净利润大幅下滑的

主要原因系民生银行报告期实现归属于股东的净利润同比下降，

公司投资收益较上年度相应减少约人民币 6.5 亿元，除此之外，

公司各项业务经营情况向好，主营业务现代农业及健康食品产业

经营持续向好，油脂、豆制品及品牌米等业务规模和盈利能力大

幅提升。同时，公司积极加快项目资产剥离，严控费用成本支

出，财务费用有所降低。 

►   玉米价格趋势上行，农产品购销业务景气度有望持

续提升 
我们判断，2021 年，玉米价格仍将保持上涨趋势。从供给端来

看，2016 年，在高库存压力下，我国玉米临储收购制度取消，玉

米库存快速去化，经过 4 年时间的消化，我国临储玉米库存已经

见底。从需求端来看，饲用玉米需求占玉米需求总量的 60%以

上，在养殖高盈利 & 政策扶持双重刺激下，下游生猪产能正在

快速恢复，根据农业农村部数据，2021 年 1-2 月份，全国能繁母

猪存栏量环比分别增长 1.1%和 1.0%，同比分别增长 35.0%和

34.1%，2 月末，全国能繁母猪存栏量相当于 2017 年年末的

95.0%，全国生猪存栏量保持在 4 亿头以上。我们认为，随着下

游生猪产能的快速恢复，玉米需求持续趋旺，玉米价格仍有望保

持上行趋势，支撑公司农产品购销业务维持高景气度。 

►   产品结构不断丰富，有望增厚公司利润空间 
大米方面，公司由原先单一的东北米扩展至多品类大米，在渠道

拓展上，公司线上线下同时发力，线下渠道进入物美、家乐福、

永辉的连锁超市，快速提升品牌认知度；线上积极联手京东、天

猫、苏宁等主流电商平台。豆制品方面，东方优品控股子公司银

祥豆制品腐皮卷项目顺利稳定投产并实现满负荷生产，制浆系统

全面升级，百页产线产能翻倍，为冷冻豆制品扩大销路提供基础

保障，2017-2019 年，银祥豆制品净利润年复合增速达到

41.3%。人造肉方面，公司子公司东方粮仓有限公司与沈阳师范
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大学、沈阳农业大学两所高校签订联合研发协议，就高水分植物

基人造肉相关产品的研发达成合作意愿，并协议受让沈阳师范大

学持有的挤压/超声联用制备糖基化玉米醇溶蛋白的方法、产品

及应用等 3 项专利。我们认为，人造肉成长空间广阔，公司积极

探索人造肉相关研发合作，有望充分发挥公司农产品加工销售全

产业链优势，成为公司未来利润稳步释放的重要支撑力量。 

投资建议 
我们维持对公司 2020-2022 年收入分别为 159.46/191.57/231.89

亿元的预期不变，同时，考虑到公司 2020 年投资收益较上年较

少 6.5 亿元左右，我们下调公司 2020 年归母净利润至 2.49 亿

元，并维持公司 2021-2022 年归母净利润分别为 6.81/8.25 亿元

的预期不变。综上，我们预计，2020-2022 年，公司 EPS 分别为

0.07/0.18/0.22 元，当前股价对应 PE 分别为 55/20/17X，维持

“增持”评级。 

风险提示 
农产品价格波动风险，政策扰动风险，渠道建设不及预期风险。 

 

 

 
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 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 14,506 13,179 15,946 19,157 23,189 

YoY（%） 82.2% -9.1% 21.0% 20.1% 21.1% 

归母净利润(百万元) 656 584 249 681 825 

YoY（%） -14.7% -11.0% -57.3% 173.5% 21.1% 

毛利率（%） 7.0% 2.4% 14.4% 3.3% 3.7% 

每股收益（元） 0.18 0.16 0.07 0.18 0.22 

ROE 3.2% 2.8% 1.2% 3.1% 3.6% 

市盈率 21.02 23.61 55.33 20.23 16.70 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 13,179 15,946 19,157 23,189  净利润 506 229 620 747 

YoY(%) -9.1% 21.0% 20.1% 21.1%  折旧和摊销 94 72 52 55 

营业成本 12,869 13,658 18,528 22,331  营运资金变动 3,464 -746 -794 171 

营业税金及附加 34 153 167 185  经营活动现金流 3,323 818 -1,087 -79 

销售费用 143 174 208 252  资本开支 -227 38 42 31 

管理费用 379 459 551 667  投资 840 0 0 0 

财务费用 905 617 541 455  投资活动现金流 1,183 -612 1,542 1,531 

资产减值损失 -221 0 0 0  股权募资 54 0 0 0 

投资收益 1,835 -650 1,500 1,500  债务募资 11,937 -1,200 -1,326 -1,528 

营业利润 598 247 674 815  筹资活动现金流 -5,693 -1,817 -1,867 -1,984 

营业外收支 -29 0 0 0  现金净流量 -1,187 -1,611 -1,412 -532 

利润总额 569 247 674 815  主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

所得税  64 18 54 68  成长能力     

净利润 506 229 620 747  营业收入增长率 -9.1% 21.0% 20.1% 21.1% 

归属于母公司净利润 584 249 681 825  净利润增长率 -11.0% -57.3% 173.5% 21.1% 

YoY(%) -11.0% -57.3% 173.5% 21.1%  盈利能力     

每股收益 0.16 0.07 0.18 0.22  毛利率 2.4% 14.4% 3.3% 3.7% 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  净利润率 3.8% 1.4% 3.2% 3.2% 

货币资金 4,486 2,875 1,463 931  总资产收益率 ROA 1.3% 0.5% 1.5% 1.8% 

预付款项 389 346 472 585  净资产收益率 ROE 2.8% 1.2% 3.1% 3.6% 

存货 9,605 7,484 7,614 6,118  偿债能力     

其他流动资产 8,304 11,692 13,138 15,442  流动比率 1.34 1.38 1.43 1.50 

流动资产合计 22,784 22,396 22,687 23,076  速动比率 0.75 0.90 0.92 1.06 

长期股权投资 15,753 15,753 15,753 15,753  现金比率 0.26 0.18 0.09 0.06 

固定资产 841 874 977 1,047  资产负债率 54.3% 53.3% 52.1% 50.9% 

无形资产 253 220 186 152  经营效率     

非流动资产合计 23,836 23,730 23,641 23,562  总资产周转率 0.28 0.35 0.41 0.50 

资产合计 46,620 46,126 46,328 46,638  每股指标（元）     

短期借款 7,586 6,386 5,060 3,531  每股收益 0.16 0.07 0.18 0.22 

应付账款及票据 1,293 1,260 1,771 2,128  每股净资产 5.66 5.72 5.91 6.13 

其他流动负债 8,077 8,588 8,985 9,719  每股经营现金流 0.89 0.22 -0.29 -0.02 

流动负债合计 16,956 16,234 15,816 15,379  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 4,462 4,462 4,462 4,462  估值分析     

其他长期负债 3,878 3,878 3,878 3,878  PE 23.61 55.33 20.23 16.70 

非流动负债合计 8,341 8,341 8,341 8,341  PB 0.59 0.64 0.62 0.60 

负债合计 25,297 24,575 24,157 23,720       

股本 3,715 3,715 3,715 3,715       

少数股东权益 307 286 225 147       

股东权益合计 21,323 21,552 22,172 22,918       

负债和股东权益合计 46,620 46,126 46,328 46,638       

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 

19626187/21/20190228 16:59 

华西证券免责声明 
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