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证券研究报告 

2017 年 3 月 31 日 

中国粮油控股   

复苏和重组预期保持不变   

  业绩回顾     
   

维持推荐  
 

油籽加工和玉米加工板块驱动盈利增长超预期, 超过预期 

中国粮油控股公布 2016年业绩：收入 891.63亿元，同比增长 8%；
净利润 14.19 亿元，实现扭亏，对应每股盈利 0.27 元。运营利润
达 22.1 亿港元，其中油籽加工和玉米板块一共贡献 75%的运营利
润。随着盈利的改善，净资产负债率从 2015 年末的 63%下降到
2016 年末的 59%。   

发展趋势 

1 季度大豆压榨业务毛利保持稳健。该板块毛利较 2016 年 4 季度
的峰值有所回落，但仍保持健康的同比增长。今年中国市场销量
将保持乐观前景，主要受益于生猪存栏量的增加，这将利好饲料
主要原料豆粕的销售；豆油价格同样有望受稳定需求支撑和 2016
下半年起的棕榈油价格上行。公司可能会对销售战略进行微调，
以确保今年取得和去年相当的盈利水平。此外，我们将密切关注
今年拉尼娜天气的动态，拉尼娜的出现或将影响大豆产量和供应
前景，造成价格上涨，这一般会利好公司压榨利率和盈利水平。 

近期石油价格回调将不会改变燃料乙醇业务盈利的上升趋势。
2016 年下半年，玉米乙醇业务录得运营利润约 4 亿港元，当时石
油平均价格低于 50 美元/桶，国内玉米收购价格为 1600 元/吨。
预计今年玉米平均价格为 1400元/吨，且政府对玉米加工每吨 300
元的补贴或将持续到今年年终，因此我们预计燃料乙醇业务 2017
年全年的营运利润有望达 10 亿港元，假设销量维持 2016 年水平。 

其他业务板块盈利大幅下降的风险较低。大米和小麦板块业务盈
利水平将在的逐步扩大的规模下进一步获得增长；全球市场大麦
和麦芽价格稳定，表明麦芽和大麦板块将有稳定表现。 

重组预期不变，尽管公司尚未给出确切的时间表。管理层确认保
留整合来宝农业和中纺的油籽压榨资产的可能性和优先权，并表
示从兄弟公司收购小包装油业务具备合理性，管理层同时还谈到
了在进行业务扩张的过程中，开展混合所有制改革的可能性。 

盈利预测 

基本维持 2017 年和 2018 年的盈利预期不变。 

估值与建议 

目前，公司股价对应 0.7 倍 2017 每股净资产。维持 2017 年底目
标价 5.06 港元（基于全球农业公司的 ROE 导出的市净率均值）。
考虑公司业务改善的前景以及资产重组机会，维持推荐。 

风险 

农产品价格出现不利变化；重组前景低于预期。 
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最新收盘价  

 

港币 3.80 

 目标价  
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 52 周最高价/最低价  

 

港币 4.12~2.30 

 总市值(亿)  

 

港币 200 

30 日日均成交额(百万)  

 

港币 32.10 

 发行股数(百万)  
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 30日日均成交量(百万股)  
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 主营行业  农业  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(港币 百万) 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入 82,548 89,163 92,563 97,289 

    增速 -11.5% 8.0% 3.8% 5.1% 

归属母公司净利润 -332 1,419 1,846 1,643 

    增速 N.M. N.M. 30.0% -11.0% 

每股净利润 -0.06 0.27 0.35 0.31 

每股净资产 5.01 5.00 5.30 5.54 

每股股利 0.00 0.05 0.07 0.06 

每股经营现金流 1.05 0.30 0.31 0.20 

市盈率 N.M. 14.1 10.8 12.1 

市净率 0.8 0.8 0.7 0.7 

EV/EBITDA 19.4 10.4 8.6 9.0 

股息收益率 0.0% 1.4% 1.8% 1.6% 

平均总资产收益率 -0.5% 2.0% 2.4% 2.0% 

平均净资产收益率 -1.2% 5.4% 6.8% 5.8% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：万得资讯，彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万港元） 2015A 2016A 2017E 2018E 

利润表     

  营业收入 82,548 89,163 92,563 97,289 

  营业成本 -78,262 -82,919 -85,704 -90,439 

  营业费用 2,881 3,107 2,968 3,079 

  管理费用 1,963 2,115 2,109 2,197 

  其他 647 341 555 584 

  营业利润 470 2,210 2,808 2,626 

  财务费用 686 721 716 808 

  其他利润 0 0 0 0 

  利润总额 -54 1,785 2,312 2,058 

  所得税 323 253 328 292 

  少数股东损益 -45 113 139 124 

  归属母公司净利润 -332 1,419 1,846 1,643 

  EBITDA 2,104 3,789 4,616 4,541 

  扣非后净利润 -332 1,419 1,846 1,643 

资产负债表     

  货币资金 5,597 7,659 14,345 13,560 

  应收账款及票据 3,423 2,903 3,013 3,167 

  存货 16,126 17,887 18,488 19,509 

  其他流动资产 11,646 15,101 15,655 16,428 

  流动资产合计 36,791 43,550 51,501 52,664 

  固定资产及在建工程 26,267 24,335 25,130 25,815 

  无形资产及其他长期资产 4,196 4,242 4,340 4,456 

  非流动资产合计 30,463 28,576 29,470 30,271 

  资产合计 67,254 72,126 80,971 82,936 

  短期借款 20,389 21,594 27,935 27,935 

  应付账款 3,072 3,308 3,419 3,607 

  其他流动负债 10,372 14,291 14,514 14,892 

  流动负债合计 33,833 39,192 45,867 46,435 

  长期借款 1,794 1,596 2,065 2,065 

  非流动负债合计 2,867 2,621 3,090 3,090 

  负债合计 36,700 41,814 48,957 49,525 

  股本 525 525 525 525 

  未分配利润 25,800 25,724 27,286 28,560 

  股东权益合计 26,325 26,249 27,811 29,085 

  负债及股东权益合计 67,254 72,126 80,971 82,936 

现金流量表     

  税前利润 -54 1,785 2,312 2,058 

  折旧和摊销 -1,626 -1,515 -1,723 -1,830 

  营运资本变动 -499 -2,074 -933 -1,379 

  其他 7,677 3,389 1,982 2,211 

  经营活动现金流 5,497 1,585 1,638 1,060 

  资本开支 -1,389 -1,415 -2,500 -2,500 

  其他 -246 737 1,022 1,024 

  投资活动现金流 -1,635 -678 -1,478 -1,476 

  股权融资 0 0 0 0 

  银行借款 84,097 1,007 6,810 0 

  其他 -94,689 0 -283 -369 

  筹资活动现金流 -10,592 1,007 6,526 -369 

  汇率变动对现金的影响 -382 233 0 0 

  现金净增加额 -7,112 2,147 6,686 -785  

 
 
主要财务比率 2010A 2011A 2012E 2013E 

成长能力     

  营业收入 36.5% -2.7% 5.4% 7.7% 

  营业利润 17.9% -1.8% 4.2% 7.4% 

  EBITDA 21.1% 12.3% 9.2% 11.2% 

  净利润 7.6% -9.6% -204.6% N.M. 

盈利能力     

  毛利率 9.0% 10.6% 10.6% 10.7% 

  营业利润率 1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 

  EBITDA 利润率 3.6% 4.1% 4.3% 4.4% 

  净利润率 1.6% 1.5% -1.4% 1.4% 

偿债能力     

  流动比率 1.13 1.18 1.19 1.18 

  速动比率 0.68 0.68 0.67 0.63 

  现金比率 0.22 0.21 0.17 0.14 

  资产负债率 81.0% 82.6% 82.5% 82.8% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 7.9% 

回报率分析     

  总资产收益率 2.1% 1.6% -1.4% 1.4% 

  净资产收益率 11.5% 9.6% -9.3% 9.3% 

每股指标     

  每股净利润（港元） 0.35 0.31 -0.33 0.35 

  每股净资产（港元） 3.15 3.38 3.65 3.94 

  每股股利（港元） 0.01 0.01 0.01 0.01 

  每股经营现金流（港元） 0.05 -0.63 -0.10 0.06 

估值分析     

  市盈率 7.0 7.8 -7.4 6.9 

  市净率 0.8 0.7 0.7 0.6 

  EV/EBITDA 4.1 5.5 5.9 6.2 

  股息收益率 0.2% 0.3% 0.3% 0.4%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
中国粮油控股有限公司注册地香港，是中国领先的综合农产品及食品加工企业。公司主营业务涉及油籽、生化及生物燃料、大米、小
麦及啤酒原料的加工及销售业务，大部分产品通过遍及中国的销售网络在国内市场出售。公司致力于成为农产品加工行业、生物质能
源和生物化工产业的领导者，及中国快速增长的食品行业的一站式原料提供商。第一大股东为中粮集团有限公司。  
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2016 年业绩回顾完整版 

财务要点。2016 年，销售收入同比增长 8.0%至 891.63 亿港元；总销量从去年同期的
2000 万吨同比增长 15.3%至 2300 万吨。油籽加工、大米贸易及加工、小麦加工、啤酒
原料、生化及生物燃料业务销售收入分别占总收入的 57%、10%、10%、3%和 13%。
整体毛利率同比上升 1.8 个百分点至 7.0%，主要由于收入规模扩大和成本结构优化。
2016 年录得净利润 14.19 亿港元（去年 3.33 亿港元净亏损），超出我们预期。 

油籽加工业务：该板块收入同比增长 22.9%至 504.3亿港元，2016年全年毛利率为 4.3%，
主要由于豆粕需求的复苏以及全行业压榨利润的提升。油籽粕和植物油销量分别为 787
万吨和 378.8 万吨，同比分别增 18.5%和 29.2%。营运利润为 10.46 亿港币，营运利润
率为 2.4%。 

生化及生物燃料业务：该板块销售收入同比下降 21.2%至 115.3 亿港元，主要受到主要
产品销售均价下跌的拖累（整体毛利率为 12.3%，同比升 8.1 个百分点，主要由于多种
采购渠道降低成本和产品创新）。玉米淀粉销量同比升 3.1%至 131.5 万吨；甜味剂销量
同比上升 8.5%至 93.9 万吨；燃料乙醇销量同比下降 7.6%至 39.6 万吨。受原油价格反
弹和玉米价格疲弱推动，燃料乙醇业务再次扭亏为盈；全年该板块息税前利润率为 5.3%。 

大米加工及贸易业务：该板块收入同比下滑 7.9%至 91.96 亿港元。毛利率从去年同期的
8.8%同比上升 3.3 个百分点至 12.1%。得益于持续的品牌投资，该板块的利润贡献大幅
增长至 1.91 亿港元。 

小麦加工业务：2016 年该板块收入同比增 4.9%至 89.46 亿港元。面粉和面条销量分别
同比增长 17.8%和 11.9%至 218.9 万吨和 12.2 万吨。该板块毛利率同比上升 1.8 个百分
点至 8.5%，主要得益于生产体系效率的提高和产品质量的改善。 

啤酒原料业务：该板块收入同比增长 2.6%至 26.85 亿港元，销量同比增长 13.7%至 73
万吨，主要受出口和中高端产品的强劲表现带动。全年该板块毛利率同比升 1.3 个百分
点至 20.3%。 

资本支出和财务杠杆：2016 年公司资本支出小幅下调至 14.15 亿港元（2015 年为 14.85
亿港元）。截至 2016 年底，现金和银行存款从去年年底的 55.969 亿港元上升至 76.586
亿港元，净负债率从去年年底的 63%上升至 59.2%。 

股息。公司拟派发 2016 年末期股息 5.4 港仙每股，共计 2.83 亿港币，对应全年派息率
20%。 
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图表 1：财务数据比较 

 
资料来源： 公司资料、中金公司研究部 

图表 2：历史财务数据 

 
资料来源： 公司资料、中金公司研究部 

 

 

 

 

 

 

（百万港币） 2015A 2016E 2016A
2016A

YoY

vs CICC

estimate
2017E

2017E

YoY

收入 82,548 87,706 89,163 8.0% 1.7% 92,563 3.8%

毛利 4,286 6,330 6,243 45.7% -1.4% 6,859 9.9%

营业利润 470 2,317 2,210 n.m -4.6% 2,808 27.1%

净利润 -332 1,409 1,419 n.m 0.7% 1,846 30.0%

全面摊薄每股收益（港币） -0.06 0.27 0.27 n.m 0.7% 0.35 30.0%

毛利率 5.2% 7.2% 7.0% 1.8ppt -0.2ppt 7.4% 0.4ppt

营业利润率 0.6% 2.6% 2.5% 1.9ppt -0.2ppt 3.0% 0.6ppt

净利润率 -0.4% 1.6% 1.6% 2ppt 0ppt 2.0% 0.4ppt

（港币 百万） 2H16 2H15 YoY 2016 2015 YoY FY15 FY16 FY17E 1H15 2H15 1H16 2H16

销售收入 48,398 43,340 11.7% 89,163 82,548 8.0% 82,548 89,163 92,563 39,208 43,340 40,764 48,398

   油籽加工 28,554 21,989 29.9% 50,434 41,053 22.9% 41,053 50,434 52,918 19,064 21,989 21,880 28,554

   大米加工及贸易 4,672 5,441 -14.1% 9,196 9,986 -7.9% 9,986 9,196 9,319 4,545 5,441 4,524 4,672

   小麦加工 4,898 4,510 8.6% 8,946 8,528 4.9% 8,528 8,946 8,431 4,018 4,510 4,047 4,898

   啤酒原料 1,034 1,161 -11.0% 2,685 2,617 2.6% 2,617 2,685 2,978 1,456 1,161 1,651 1,034

   生化及生物燃料 5,906 6,468 -8.7% 11,526 14,622 -21.2% 14,622 11,526 11,905 8,154 6,468 5,620 5,906

毛利 4,481 2,030 120.7% 6,243 4,286 45.7% 4,286 6,243 6,859 2,256 2,030 1,762 4,481

销售费用 (1,653) (1,484) 11.4% (3,107) (2,881) 7.8% (2,881) (3,107) (2,968) (1,397) (1,484) (1,454) (1,653)

管理费用 (1,190) (1,021) 16.5% (2,115) (1,963) 7.7% (1,963) (2,115) (2,109) (942) (1,021) (925) (1,190)

其他收入净值 570 803 -29.0% 1,189 1,028 15.7% 1,028 1,189 1,025 225 803 619 570

息税前利润 2,208 328 n.m 2,210 470 n.m 470 2,210 2,808 142 328 2 2,208

   油籽加工 250 (302) n.m 1,046 (1,310) n.m (1,310) 1,046 1,270 (1,008) (302) 796 250

   大米加工及贸易 83 99 -16.7% 191 124 54.4% 124 191 289 24 99 108 83

   小麦加工 110 97 13.0% 150 63 139.2% 63 150 159 (34) 97 41 110

   啤酒原料 143 24 486.2% 296 211 40.4% 211 296 328 187 24 153 143

   生化及生物燃料 453 (16) n.m 607 164 270.2% 164 607 1,268 179 (16) 154 453

财务成本净值 (357) (349) 2.4% (721) (686) 5.2% (686) (721) (716) (337) (349) (364) (357)

联营公司损益 223 116 92.4% 296 162 82.7% 162 296 220 46 116 73 223

除税前利润 2,074 95 n.m 1,785 (54) n.m (54) 1,785 2,312 (149) 95 (289) 2,074

所得税 (249) (250) -0.1% (253) (323) -21.7% (323) (253) (328) (73) (250) (3) (249)

少数股东权益 (182) 91 n.m (113) 45 n.m 45 (113) (139) (47) 91 69 (182)

净利润 1,642 (63) n.m 1,419 (332) n.m (332) 1,419 1,846 (269) (63) (223) 1,642

毛利率 9.3% 4.7% 4.6% 7.0% 5.2% 1.8% 5.2% 7.0% 7.4% 5.8% 4.7% 4.3% 9.3%

销售费用率 3.4% 3.4% 0.0% 3.5% 3.5% 0.0% 3.5% 3.5% 3.2% 3.6% 3.4% 3.6% 3.4%

管理费用率 2.5% 2.4% 0.1% 2.4% 2.4% 0.0% 2.4% 2.4% 2.3% 2.4% 2.4% 2.3% 2.5%

息税前利润率 4.6% 0.8% 3.8% 2.5% 0.6% 1.9% 0.6% 2.5% 3.0% 0.4% 0.8% 0.0% 4.6%

   油籽加工 0.9% -1.4% 2.3% 2.1% -3.2% 5.3% -3.2% 2.1% 2.4% -5.3% -1.4% 3.6% 0.9%

   大米加工及贸易 1.8% 1.8% -0.1% 2.1% 1.2% 0.8% 1.2% 2.1% 3.1% 0.5% 1.8% 2.4% 1.8%

   小麦加工 2.2% 2.2% 0.1% 1.7% 0.7% 0.9% 0.7% 1.7% 1.9% -0.9% 2.2% 1.0% 2.2%

   啤酒原料 13.8% 2.1% 11.7% 11.0% 8.1% 3.0% 8.1% 11.0% 11.0% 12.8% 2.1% 9.3% 13.8%

   生化及生物燃料 7.7% -0.2% 7.9% 5.3% 1.1% 4.1% 1.1% 5.3% 10.7% 2.2% -0.2% 2.7% 7.7%

除税前利润率 4.3% 0.2% 4.1% 2.0% -0.1% 2.1% -0.1% 2.0% 2.5% -0.4% 0.2% -0.7% 4.3%

有效税率 12.0% n.m n.m n.m n.m n.m n.m 14.2% 14.2% n.m n.m n.m 12.0%

净利率 3.4% -0.1% 3.5% 1.6% -0.4% 2.0% -0.4% 1.6% 2.0% -0.7% -0.1% -0.5% 3.4%

半年度

历史数据

同比 年度
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图表 3：盈利预期调整 

 
资料来源： 公司资料、中金公司研究部 

  

（百万港币） 调整前 调整后 变化 调整前 调整后 变化

销售收入 92,102 92,563 0.5% 97,770 97,289 -0.5%

   油籽加工 49,989 52,918 5.9% 52,442 55,525 5.9%

   大米加工及贸易 11,115 9,319 -16.2% 12,227 9,455 -22.7%

   小麦加工 8,431 8,431 0.0% 9,505 9,505 0.0%

   啤酒原料 2,978 2,978 0.0% 2,978 2,978 0.0%

   生化及生物燃料 12,642 11,905 -5.8% 12,975 12,112 -6.7%

毛利 6,978 6,859 -1.7% 7,093 6,850 -3.4%

   油籽加工 2,549 2,275 -10.7% 2,517 2,388 -5.2%

   大米加工及贸易 1,278 1,156 -9.6% 1,406 1,172 -16.6%

   小麦加工 649 717 10.4% 732 808 10.4%

   啤酒原料 491 604 23.0% 491 604 23.0%

   生化及生物燃料 2,010 2,107 4.8% 1,946 1,877 -3.5%

销售费用 (3,344) (2,968) -11.3% (3,540) (3,079) -13.0%

管理费用 (2,094) (2,109) 0.7% (2,243) (2,197) -2.0%

息税前利润 2,841 2,808 -1.2% 2,539 2,626 3.4%

   油籽加工 1,500 1,270 -15.3% 1,416 1,333 -5.9%

   大米加工及贸易 245 289 18.1% 281 303 7.6%

   小麦加工 93 159 71.8% 105 180 71.8%

   啤酒原料 253 328 29.4% 253 328 29.4%

   生化及生物燃料 1,049 1,268 20.8% 960 1,023 6.6%

除税前利润 2,340 2,312 -1.2% 2,072 2,058 -0.7%

所得税 (281) (328) 16.7% (249) (292) 17.3%

少数股东权益 (208) (139) -33.2% (184) (124) -32.9%

净利润 1,852 1,846 -0.3% 1,639 1,643 0.2%

每股收益（港币） 0.35       0.35       -0.3% 0.31       0.31       0.2%

毛利率 7.6% 7.4% -0.2% 7.3% 7.0% -0.2%

   油籽加工 5.1% 4.3% -0.8% 4.8% 4.3% -0.5%

   大米加工及贸易 11.5% 12.4% 0.9% 11.5% 12.4% 0.9%

   小麦加工 7.7% 8.5% 0.8% 7.7% 8.5% 0.8%

   啤酒原料 16.5% 20.3% 3.8% 16.5% 20.3% 3.8%

   生化及生物燃料 15.9% 17.7% 1.8% 15.0% 15.5% 0.5%

销售费用率 3.6% 3.2% -0.4% 3.6% 3.2% -0.5%

管理费用率 2.3% 2.3% 0.0% 2.3% 2.3% 0.0%

息税前利润率 3.1% 3.0% -0.1% 2.6% 2.7% 0.1%

   油籽加工 3.0% 2.4% -0.6% 2.7% 2.4% -0.3%

   大米加工及贸易 2.2% 3.1% 0.9% 2.3% 3.2% 0.9%

   小麦加工 1.1% 1.9% 0.8% 1.1% 1.9% 0.8%

   啤酒原料 8.5% 11.0% 2.5% 8.5% 11.0% 2.5%

   生化及生物燃料 8.3% 10.7% 2.4% 7.4% 8.5% 1.1%

有效税率 12.0% 14.2% 2.2% 12.0% 14.2% 2.2%

净利率 2.0% 2.0% 0.0% 1.7% 1.7% 0.0%

2018E2017E
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图表 4：全球农业板块可比公司估值 

 
资料来源： 公司资料、彭博资讯、中金公司研究部 

图表 5：中国农业板块-油籽加工 图表 6：中国农业板块-大米贸易及加工 

  

资料来源： 公司资料、中金公司研究部 资料来源： 公司资料、中金公司研究部 

图表 7：中国农业板块-小麦加工 图表 8：中国农业板块-啤酒原料 

  

资料来源： 公司资料、中金公司研究部 资料来源： 公司资料、中金公司研究部 

 

 

 

公司 市值

2017/3/30 百万  美元 2015A 2016E 2017E 2015A 2016E 2017E 2015A 2016E 2017E 2015A 2016E 2017E 2015A 2016E 2017E

水产捕捞与养殖企业

Sanford 新西兰有限公司 SAN NZ EQUITY 479                 16.0 13.7 12.6 1.2 1.1 1.1 7.4 8.2 8.6 3.4 3.8 4.1 9.9 9.0 8.5

Marine Harvest股份有限公司 MHG NO EQUITY 7,051             9.5 9.0 9.6 3.0 2.8 2.5 31.1 31.1 26.4 8.3 8.5 7.5 6.9 6.7 6.9

日本水产 1332 JP EQUITY 1,639             12.7 11.6 10.6 1.6 1.3 1.2 12.5 11.6 11.4 1.0 1.3 1.5 10.7 9.9 9.4

平均 12.8 11.5 10.9 1.9 1.8 1.6 17.0 17.0 15.5 4.2 4.5 4.4 9.2 8.5 8.3

肉类与禽类养殖

澳大利亚农业有限公司 AAC AU EQUITY 716                 32.1 27.4 17.6 1.0 0.9 0.9 3.1 3.4 4.9 n.a. n.a. n.a. 34.3 18.9 13.1

Astral食品有限公司 ARL SJ EQUITY   525                 18.5 10.1 7.9 2.4 2.1 1.9 13.0 20.7 23.4 2.8 4.9 6.1 10.7 6.6 5.7

平均 23.8 16.5 11.4 1.5 1.4 1.3 n.m. 11.2 13.6 2.3 3.9 5.1 22.5 12.8 9.4

屠宰与肉类加工行业

泰森食品公司 TSN US EQUITY 24,039           12.3 12.4 12.2 2.3 2.1 1.9 18.5 16.7 16.0 1.3 2.9 6.5 7.9 8.3 8.2

荷美尔食品有限公司 HRL EQUITY 18,271           20.6 19.8 19.1 3.8 3.5 3.2 18.5 17.8 16.8 1.9 2.1 2.4 12.0 11.6 11.2

康尼格拉食品 CAG US EQUITY 17,696           23.7 21.6 20.1 4.2 4.1 4.0 17.7 19.2 20.0 2.0 1.9 2.3 13.4 13.2 12.6

日本火腿 2282 JP EQUITY 5,737             19.8 17.6 16.3 1.7 1.6 1.5 8.4 8.9 9.0 1.5 1.8 1.9 9.8 9.1 8.6

Atria Oyj ATRAV FH EQUITY   320                 12.7 10.4 10.4 0.7 0.7 0.7 5.5 6.5 6.3 4.8 5.3 5.5 6.1 5.6 5.6

HKScan OYJ HKSAV FH EQUITY   205                 33.9 17.1 16.7 0.5 0.5 0.5 1.4 2.7 2.8 4.6 4.7 5.0 4.6 4.1 4.0

平均 20.5 16.5 15.8 2.2 2.1 2.0 11.7 12.0 11.8 2.7 3.1 3.9 9.0 8.6 8.3

国际种子行业

孟山都 MON US EQUITY 49,956           24.0 21.0 18.9 8.9 7.9 7.5 37.2 37.5 39.5 2.0 2.2 2.3 14.2 12.8 11.7

先正达股份公司 SYNN VX EQUITY 40,843           24.1 22.6 19.9 4.5 4.1 3.7 18.6 18.3 18.9 2.8 3.1 3.4 15.1 13.9 13.1

KWS 种子股份有限公司 KWS GR EQUITY 2,041             20.4 18.4 17.1 2.3 2.1 1.9 11.3 11.4 11.1 1.1 1.2 1.3 11.8 11.2 10.4

平均 22.8 20.7 18.6 5.2 4.7 4.4 22.4 22.4 23.2 2.0 2.2 2.3 13.7 12.6 11.8

国际饲料

卜蜂食品股份有限公司 CPF TB EQUITY 6,520             15.1 13.3 11.6 1.5 1.4 1.3 10.0 10.8 11.3 3.4 3.8 4.3 12.1 11.2 11.0

Ridley 股份有限公司 RIC AU EQUITY 313                 17.0 14.7 12.7 1.6 1.5 1.4 9.1 10.0 10.9 3.0 3.6 4.0 9.0 7.9 7.0

平均 16.1 14.0 12.2 1.5 1.5 1.3 12.0 12.4 12.5 3.2 3.7 4.1 10.6 9.5 9.0

国际玉米加工公司

泰特利乐 TATE LN EQUITY     4,489             16.5 15.9 15.3 3.4 3.1 3.1 20.4 19.7 20.0 3.7 3.7 3.8 10.4 9.8 9.6

宜瑞安公司 INGR US EQUITY 8,723             16.0 15.0 14.2 3.0 2.7 2.4 19.0 17.8 16.7 1.7 1.8 2.0 9.3 8.9 8.7

巴斯夫欧洲公司 BAS GR EQUITY 90,941           17.0 15.8 14.7 2.6 2.4 2.4 15.0 15.3 16.4 3.4 3.5 3.6 8.7 8.3 7.9

平均 16.5 15.6 14.7 3.0 2.7 2.6 18.1 17.6 17.7 2.9 3.0 3.1 9.4 9.0 8.7

国际农业综合公司

Archer-Daniels-Midland公司 ADM US EQUITY     26,370           16.1 14.8 13.6 1.5 1.5 1.6 9.3 9.9 11.7 2.8 3.0 2.6 9.8 9.3 8.7

Bunge 有限公司 BG US EQUITY 11,374           13.2 12.1 11.7 1.5 1.4 1.5 11.4 11.6 12.5 2.2 2.3 2.5 8.1 7.7 7.7

平均 14.7 13.5 12.6 1.5 1.4 1.5 10.4 10.8 12.1 2.5 2.7 2.6 9.0 8.5 8.2

总体平均 18.7 15.8 14.2 2.5 2.3 2.1 14.0 14.6 14.9 2.8 3.3 3.7 11.2 9.7 9.0

净资产收益率（%） 股息收益率（%） EV/EBITDA
代码

市盈率 市净率

百万港币 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E

收入 57,536  53,714  41,053  50,434 52,918 55,525 

同比 1.7% -6.6% -23.6% 22.9% 4.9% 4.9%

毛利 1,922    -876      1,519    2,169   2,275   2,388   

毛利率 3.3% -1.6% 3.7% 4.3% 4.3% 4.3%

息税前利润 1,516    -1,519   -108      1,046   1,270   1,333   

息税前利润率 2.6% -2.8% -0.3% 2.1% 2.4% 2.4%

百万港币 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E

收入 7,745    7,746    9,986    9,196   9,319   9,455   

同比 -12.7% 0.0% 28.9% -7.9% 1.3% 1.5%

毛利 642       751       879       1,113   1,156   1,172   

毛利率 8.3% 9.7% 8.8% 12.1% 12.4% 12.4%

息税前利润 -155      -17        124       191      289      303      

息税前利润率 -2.0% -0.2% 1.2% 2.1% 3.1% 3.2%

百万港币 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E

收入 8,560    9,002    8,528    8,946   8,431   9,505   

同比 45.7% 5.2% -5.3% 4.9% -5.8% 12.7%

毛利 544 522 571 760 717 808

毛利率 6.4% 5.8% 6.7% 8.5% 8.5% 8.5%

息税前利润 112 82 63 150 159 180

息税前利润率 1.3% 0.9% 0.7% 1.7% 1.9% 1.9%

百万港币 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E

收入 2,170    2,739    2,617    2,685   2,978   2,978   

同比 -14.9% 26.2% -4.4% 2.6% 10.9% 0.0%

毛利 358 575 497 545 604 604

毛利率 16.5% 21.0% 19.0% 20.3% 20.3% 20.3%

息税前利润 224 325 211 296 328 328

息税前利润率 10.3% 11.9% 8.1% 11.0% 11.0% 11.0%
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图表 9：中国农业板块-生化及生物燃料 图表 10：美国大豆价格（爱荷华州） 

  

资料来源： 公司资料、中金公司研究部 资料来源： 彭博资讯、中金公司研究部 

图表 11：中国豆油平均价格 图表 12：中国豆粕平均价格 

  

资料来源： 彭博资讯，中金公司研究部 资料来源： 彭博资讯，中金公司研究部 

图表 13：中国大豆压榨利润 图表 14：燃料乙醇业务吨毛利趋势模拟 

  

资料来源： 万得资讯，中金公司研究部 资料来源： 万得资讯，中金公司研究部 

 

  

百万港币 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E

收入 15,514  16,540  14,622  11,526 11,905 12,112 

同比 2.6% 6.6% -11.6% -21.2% 3.3% 1.7%

毛利 2,094 2,117 614 1,418 2,107 1,877

毛利率 13.5% 12.8% 4.2% 12.3% 17.7% 15.5%

息税前利润 717 872 164 607 1,268 1,023

息税前利润率 4.6% 5.3% 1.1% 5.3% 10.7% 8.5%
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图表 15：马来西亚棕榈油价格 图表 16：中国生猪存栏 

  

资料来源： 彭博资讯，中金公司研究部 资料来源： 万得资讯，中金公司研究部 

图表 17：中国生猪价格 图表 18：中国猪肉价格 

  

资料来源： 万得资讯，中金公司研究部 资料来源： 万得资讯，中金公司研究部 

图表 19：布伦特原油价格 图表 20：中国大米价格 

  

资料来源： 彭博资讯，中金公司研究部 资料来源： 万得资讯，中金公司研究部 
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图表 21：中国面粉价格 图表 22：中国玉米平均价格 

  

资料来源： 万得资讯，中金公司研究部 资料来源： 万得资讯，中金公司研究部 

图表 23：中国糖价（南宁） 图表 24：市净率 

  

资料来源： 彭博资讯，中金公司研究部 资料来源： 彭博资讯，公司资料，中金公司研究部 

 

 

 

  

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

M
a

r-
0

7
J
u
n
-0

7
S

e
p
-0

7
D

e
c
-0

7
M

a
r-

0
8

J
u
n
-0

8
S

e
p
-0

8
D

e
c
-0

8
M

a
r-

0
9

J
u
n
-0

9
S

e
p
-0

9
D

e
c
-0

9
M

a
r-

1
0

J
u
n
-1

0
S

e
p
-1

0
D

e
c
-1

0
M

a
r-

1
1

J
u
n
-1

1
S

e
p
-1

1
D

e
c
-1

1
M

a
r-

1
2

J
u
n
-1

2
S

e
p
-1

2
D

e
c
-1

2
M

a
r-

1
3

J
u
n
-1

3
S

e
p
-1

3
D

e
c
-1

3
M

a
r-

1
4

J
u
n
-1

4
S

e
p
-1

4
D

e
c
-1

4
M

a
r-

1
5

J
u
n
-1

5
S

e
p
-1

5
D

e
c
-1

5
M

a
r-

1
6

J
u
n
-1

6

X

Average

+1SD

-1SD

4.0

4.2

4.4

4.6

4.8

5.0

5.2

5.4

1月10日 4月10日 7月10日 10月10日

元/千克 2013 2014 2015 2016 2017至今

1Q 2Q 3Q 4Q

1Q13: 4.34 2Q13: 4.40 3Q13: 4.43 4Q13: 4.47

1Q14: 4.49 2Q14: 4.51 3Q14: 4.55 4Q14: 4.57
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