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一、行业运行情况 

 

2017 年我国粮食总产量较上年小幅上升，稻谷、小麦、水稻以及棉花期末库存仍保持在较高水

平，农产品结构性矛盾依然存在；2017 年，国家再次下调小麦最低收购价、继续实施种植业结构调

整等政策，农产品种植结构得以优化，市场价格机制进一步完善；未来，随着农业供给侧改革深入

实施，农产品品种结构将继续优化，其中，稻谷和小麦最低收购价短期内将基本维持稳定或略有下

降，玉米和棉花市场化价格机制将继续完善，大豆播种面积有望继续扩大。 

1．稻谷 

（1）播种面积和产量 

2017 年，稻谷播种面积为 30,176.00 千公顷，较上年播种面积下降 0.01%，无显著变化；实现产

量 21,267.59 万吨，较上年增长 0.75%，产量较为稳定。 

 

图 1  2007~2017 年稻谷产量、播种面积（单位：千公顷、万吨） 

 
         资料来源：国家统计局 

       

分地区看，我国稻谷主要集中在湖南、江西、黑龙江、江苏、安徽、湖北、四川、广西、广东

九个省份，2017 年这九个省份约占全国稻谷播种面积和产量的 75%以上。 

（2）产品供需 

从国内供需来看，近年来，稻谷市场逐渐由供求基本平衡转变为供大于求，2017 年，国内稻谷

期末库存为 14,113.30 万吨，库存消费比为 85.20%，较上年上升 9.90 个百分点。稻谷库存消费比上

升主要有以下原因造成：一是稻谷增产导致国内供给增加；二是人民消费习惯改变和生活品质提升，

对库存用的普通稻谷需求减弱。 

（3）产品价格 

2017 年，国内稻谷最低收购价全面下调，早籼稻、中晚籼稻、粳稻最低收购价分别为每 130 元

/50 公斤、136 元/50 公斤和 150 元/50 公斤，分别较上年下调 3 元/50 公斤、2 元/50 公斤和 5 元/50

公斤。此次全面下调稻谷最低收购价一是考虑到近年来稻谷丰收，库存处于较高水平，二是考虑到

稻谷最低收购价近几年持续处于高位，造成了“稻强米弱”的困境，大米加工企业盈利空间被大幅

压缩，通过下调最低收购价有利于降低加工企业成本，提高加工企业盈利水平，三是下调最低收购
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价有利于进一步推动稻谷价格市场化，促进国家稻米政策改革。未来稻谷最低收购价格上调概率较

小，总体将保持稳定或者略有下调。 

 

2．小麦 

（1）播种面积和产量 

2017 年，我国小麦播种面积为 23,987.50 千公顷，较上年下降了 0.01%，小麦产量为 13,433.39

万吨，较上年增长了 0.01%，生产情况较为平稳。 

 

图 2  2007~2017 年小麦产量、播种面积（单位：万吨、千公顷） 

 
资料来源：国家统计局 

 

分地区看，我国小麦主要集中在河南、山东、河北、安徽以及江苏等五个省份，这五个省份 2017

年约占全国小麦播种面积的 67%，约占全国小麦产量的 75%。 

（2）产品供需 

从国内供需来看，由于我国小麦产量整体保持稳定增长，近年来小麦市场逐渐由供求基本平衡

转变为供大于求。2017 年，国内小麦期末库存为 7,295.70 万吨，库存消费比为 71.55%，较上年大幅

上升 21.95 个百分点，主要系城乡居民生活水平提高，食品消费多元化，肉蛋奶消费增加，对小麦

的消费减弱，同时，各地面粉企业对面粉后期销售预期不高，开工率较低，库存消耗速度偏慢。 

（3）产品价格 

为保护国家粮食安全，提高农民收入，2006 年开始，我国小麦实施最低收购价政策。最低收购

价实施以来，小麦市场平均收购价格总体与最低收购价格保持一致，并基本略高于最低收购价格。 

2017 年，国内小麦最低收购价全面下调，国家公布的白小麦、红小麦和混合小麦最低收购价为

均为 118 元/50 公斤，均较上年下调 3 元/50 公斤。国家下调小麦最低收购价一是考虑到近年来小麦

丰收，供给较为宽松，二是下调最低收购价有利于进一步推动小麦价格市场化。未来小麦最低收购

价格上调概率较小，总体将保持稳定或者略有下调。 

 

3．玉米 

（1）播种面积和产量 

2017 年，玉米种植结构调整继续实行，玉米播种面积和产量分别为 35,445.20 千公顷和 21,589.10

万吨，较上年分别下降 3.60%和下降 18.10%。 
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图 3  2007~2017 年玉米播种面积、产量（单位：千公顷、万吨） 

 
资料来源：国家统计局 

 

分地区看，我国玉米主要集中在“镰刀弯”地区，具体包括东北冷凉区、北方农牧交错区、西

北风沙干旱区、太行山沿线区及西南石漠化区，在地形版图中呈现由东北向华北-西南-西北镰刀弯状

分布。具体看，主要包括河北、山西、内蒙古、辽宁、吉林、黑龙江、广西、贵州、云南、陕西、

甘肃、宁夏、新疆等省份。“镰刀弯”主要省份播种面积和产量均占全国 90%左右。 

    （2）产品供需 

从国内供需来看，近几年玉米市场从供略大于求转变为供给过剩，整体库存处于较高水平。2017

年，国内玉米种植业结构调整以及饲料、养殖等行业带动下玉米消费增加，玉米的库存消费比为

110.77%，较上年下降 31.17 个百分点。 

（3）产品价格 

2008 年，为鼓励我国玉米主产区种植玉米，保证国家粮食安全，我国开始实施玉米临时收储政

策，该政策主要在东北三省和内蒙古自治区实施，该政策下国家每年公布玉米收购价格，由收储机

构按照规定价格收购玉米。2008~2014 年，我国玉米临时收储价格大幅增长，政策实施省份涨幅总

体超过 50.00%。随着临时收储政策实施，玉米播种面积和产量大幅增长，国内玉米供给严重过剩，

政策实施区域玉米价格高于其他区域，造成销区玉米向产区倒流，同时农户为将玉米以临时收储价

格出售，在玉米收获后大量囤积玉米，导致玉米加工企业收购困难，因此不得不提高玉米收购价格，

造成加工企业玉米产成品与成本倒挂。为消化玉米库存，使玉米价格实现市场化，2016 年我国取消

了玉米临时收储政策，实施市场化收购加补贴机制。随着 2016 年临时收储政策取消，国内玉米平均

收购价与进口玉米价格价差缩小，2016 年 10 月以来国内玉米平均收购价与进口玉米价格已低于到

岸完税价格，国内玉米价格自取消临时收储政策以来已基本调整到位。截至 2018 年 4 月底，玉米平

均收购价为 1,697.40 元/吨，处于近几年较低水平。 

   

4．大豆 

（1）播种面积和产量 

受农业供给侧调整影响，国家主动调整农产品结构，鼓励玉米改种大豆，同时积极完善大豆种

植补贴，2016 年国家取消玉米临时收储政策、玉米改种大豆黑龙江每亩补贴 150 元、黑龙江省大豆

种植补贴由去年的 60 元/亩涨至 130.87 元/亩，2017 年大豆补贴由下年发放改为当年发放，提早公布

大豆收购目标价格，提振了大豆种植信心。2017 年，全国大豆播种面积约 8,108 千公顷，同比增长
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了 14.20%，大豆产量约为 1,489.00 万吨，同比增长了 13.66%，播种面积和产量均为近十年来最大幅

度增长。 

从大豆产区看，主要分为东北春大豆区、黄淮流域夏大豆区、长江流域春夏大豆区、江南各省

南部秋作大豆区、两广以及云南南部大豆多熟区，其中东北春大豆区和黄淮海夏大豆区是我国种植

面积最大、产量最高的区域。 

（2）产品供需 

大豆供求方面，自 1995 年以来我国一直是大豆净进口国家，根据海关统计，2017 年，大豆进

口量为 9,413.20 万吨，是国内产量的 6.15 倍。国内大豆市场以进口大豆为主，国产大豆远远无法满

足国内大豆需求量，截至 2017 年底，我国大豆期末库存仅为 626.2 万吨，处于较低水平。我国大豆

市场主要依赖进口主要系以下原因造成：（1）国内大豆消费量高速增长，国产大豆完全无法满足国

内需求；（2）近几年，国产大豆价格高于进口大豆价格，进口大豆价格优势明显；（3）我国 1996

年取消大豆进口配额制度，且在加入 WTO 后实行不超过 3%的低税率；（4）进口大豆以转基因大

豆为主，转基因大豆出油率高，大量食用油加工企业偏向购买转基因大豆。 

（3）产品价格 

   2017 年，国内大豆现货价格未有较大的变化；2017 年上半年，进口美豆到港成本逐渐下降，国

内外大豆价差有所扩大，下半年进口美豆到港成本有所回升，国内外大豆价差有所缩小。截至 2017

年底，国内大豆现货价格为 3,601.58 元/吨，进口美豆到港成本为 3,177.08 元/吨。 

 

图 5  2008~2017 年底我国大豆现货价格与进口价格情况（单位：元/吨） 

 
资料来源：wind 

 

5．棉花 

（1）播种面积和产量 

2017 年，棉花播种面积为 3,229.60 千公顷，较上年下降 4.30%，主要系除新疆外的棉花产区受

种植效益低和种植结构调整的影响，延续了减少棉花播种面积的趋势；棉花产量为 534.30 万吨，较

上年增长 2.70%，主要系新疆棉产量增长所致。 

 

 图 6  2007~2017 年棉花产量、播种面积（单位：万吨、千公顷） 
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资料来源：国家统计局 

 

分地区看，我国棉花播种面积和产量呈高度集中特征，2017 年新疆、山东、河北、湖北和安徽

五省播种面积和产量分别占全国播种面积和产量的 89.16%和 92.11%，其中新疆播种面积和产量占比

分别为 60.78%和 74.41%。棉花集中于新疆主要系以下原因造成：一是新疆具备棉花种植的独特的自

然优势，棉花单产（约 132.72 公斤/亩）超出全国平均水平约 30.00%；二是棉花直补政策目前仅在

新疆实施，新疆棉花生产收益高于其他地区；三是纺织产能逐渐转移至新疆，新疆棉花省内需求较

大。 

（2）产品供需 

近年来，国内棉花整体供大于求。2017 年棉花期末库存为 533.9 万吨，库存消费比为 75.00%，

较上年下降 18 个百分点，主要系国家 2014 年取消棉花临时收储政策，棉花产量下降、棉花进口减

少以及下游消费增加所致。 

（3）产品价格 

2012~2014 年，国内棉花临时收储价格支撑较为平稳且高于进口棉花价格。随着临时收储政策

取消，2016 年国内棉花平均价最低跌至 1.16 万元/吨附近，较政策取消前下跌了将近 40%，并与国

际棉花价格价差逐渐缩小。2016 年下半年以来，棉花价格大幅上涨，至年底已上涨至 1.57 万元/吨，

较年初最低点大幅上涨约 35%，一方面系棉纺行业缓慢复苏，棉纺行业存在较大补库存需求，而内

地省份库存处于较低水平，导致各类资金进入棉花期货市场；另一方面系治理超载导致运力不足，

运费大幅上涨，内地棉花供需紧张。2017 年以来，棉花价格整体较为稳定。 

 

图 7  2009~2017 年底国际国内棉花价格变动情况（单位：元/吨） 
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资料来源：wind  

   

二、上下游情况 

 

1．上游 

    （1）化肥 

受煤价、电价以及原材料价格上涨因素推动，2017 年化肥价格处于较高水平，提高了种植业企

业成本；短期看，在煤炭行业去产能取得较大成果，煤炭价格大幅增长后，未来煤炭价格有一定的

回调空间，化肥价格预计可保持稳定，有利于降低种植业成本；长期看，随着国家鼓励减肥增效，

化肥行业未来需求可能减少，同时受环保政策影响，行业产能可能压缩，未来行业供给过剩将得以

改善，在需求和供给减少的影响下，化肥价格长期看应趋于稳定，有利于种植业控制成本。 

化肥是指用化学方法制造，经过加工制成的肥料，主要包括氮肥、钾肥、磷肥和复合肥。根据

国家统计局相关数据，2017 年全国共生产化肥 6,184.25 万吨。 

供给方面，化肥产量和施用量增长较为稳定，供给过剩明显，2017 年供给有所减少。根据国家

统计局统计，2017 年，由于落后产能退出，化肥价格过低，企业开工率下降，我国农用氮磷钾化肥

(折纯)产量较上年下降 13.41%至 6,065.20 万吨，而根据农业部印发的《到 2020 年化肥施用量零增

长行动方案》统计，自 2016 年化肥施用量首次接近零增长，2017 年化肥施用量保持与 2016 年相等

水平，供给过剩情况有所好转。 

 

图 8  2013~2017 年氮磷钾肥供需情况（单位：万吨） 
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资料来源：国破家统计局，联合评级搜集整理。 

注：2017 年施用量未公布具体数据，但根据农业部在公开场合发言，当年化肥施用量实现了接近零增长，故上 

图在 2017 年数据上保持与 2016 年一致。 

 

受到行业压缩产能、化肥生产企业开工率低、农业部限制使用化肥等影响，化肥的供需趋于平

衡状态，化肥价格也整体较为平稳，2017 年化学肥料综合价格指数为 182.33，较上年略微增长 2.05%，

整体较为稳定。 

 

图 9  化学肥料综合价格指数 

 
资料来源：Wind 

 

（2）种业 

2017 年，我国种子市场整体供过于求，尤其是杂交水稻和杂交玉米种子库存居高不下；由于种

子供应充足，我国种子价格整体平稳，但杂交玉米和水稻供过于求，价格仍有所下降。种业市场稳

定的供应有利于保证种植业企业原材料的稳定性，同时种子价格稳定或下降有利于成本控制，保证



  种植业研究报告 

农产品种植的盈利空间。 

种子供给方面，根据全国农技中心发布的 2017 年全国农作物种子产供需形式分析，2017 年我

国杂交玉米制种面积和总产大幅调减，杂交玉米制种收获面积 293 万亩，比上年减少 117 万亩，降

幅 28.54%，新产种子 10.58 亿公斤，降幅 27.78%%，加上期末有效库存，2017 年可供种高于 18 亿

公斤，但预计 2017 年需求在 11 亿公斤，期末有效库存将下降至 7 亿公斤左右；杂交水稻收获种子

2.8 亿公斤，与上年基本持平，加上期末有效库存，可供种达 3.8 亿公斤，但预计 2017 年需求约 2.3

亿公斤，期末库存将达 1.2 亿公斤；冬小麦产种约 53 亿公斤，产品供需基本平衡；棉花供种量约为

1.33 亿公斤，需求为 1.01 亿公斤，供给略有盈余；其他产品处于基本供需平衡状态。 

种子价格方面，根据中国种业网，2017 年春播以来，东北、华北和黄淮海区域的杂交玉米种子

价格有明显下降，其它地区及其它作物种子价格略有浮动，总体保持平稳。分产品看，全国玉米种

子平均售价 25.77 元/公斤，东北、华北春玉米区平均售价 25.56 元/公斤和 42.93 元/袋·亩，降幅均

在 10%以上；黄淮海夏玉米区 23.35 元/公斤和 50.32 元/袋·亩，同比下降 2~4%；西南玉米区 33.12

元/公斤，同比基本持平。杂交稻种子平均价格 71.44 元/公斤，其中早稻 47.67 元/公斤、中稻 80.52

元/公斤、晚稻 68.44 元/公斤，价格与去年持平；常规稻种子平均价格 9.9 元/公斤，同比下降 0.7%。

杂交棉和常规棉种子价格同比小幅下降，其中长江流域杂交棉种子价格 191.96 元/公斤，同比下降

1.78%；西北内陆棉区新疆兵团统一供种价 19.60 元/公斤，同比下降 1.69%。大豆种子平均价格 7.28

元/公斤，同比增长 0.87%。小麦方面，西北春麦区 3.97 元/公斤，同比下降 3.49%；东北春麦区 3.13

元/公斤，同比增长 5.69%。 

 

2．下游 

我国稻谷和小麦消费主要用于口粮，玉米主要用于饲料用粮，大豆主要用于压榨油，棉花主要

用于服装纺织。由于口粮属于刚性需求，受外部影响很小，而大豆压榨主要用于食用油，棉花主要

用于纺织服装的原料，故下游分析主要侧重于饲料行业、食用油行业以及纺织服装行业。 

（1）饲料行业 

近年来我国饲料产量增速虽有所放缓，但国内肉类消费量需求巨大，国内饲料行业未来市场需

求仍有望保持增长，从而为玉米等农产品提供稳定的市场需求， 

近年来，随着我国经济持续快速增长，人们饮食结构发生改变，畜禽产品需求规模不断扩大，

在一定程度上推动了饲料产业在产品质量、成本控制、市场营销等方面有较大幅度提高，从而推动

了饲料市场规模的迅速增长。2006~2010 年，受规模养殖比例的不断提升，饲料行业产量实现快速

增长；2017 年，饲料产量 2.85 亿吨，同比下降 0.06%。 

 

图 10  2004~2018 年 9 月底中国饲料产量（单位：吨） 
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资料来源：国家统计局 

         

    分品种产量看，猪饲料是我国最大品种的饲料（占比约 42%），其次分别为肉禽饲料（占比约

29%）、蛋禽饲料（占比约 14%）、水产（占比约 9%）和反刍饲料（占比约 4%）。肉类品消费重

点看猪肉、牛肉、家禽的消费情况。 

从国内肉类消费看，根据美国农业部统计，2007~2017 年，国内猪肉消费量从 42,710 千吨增加

至 54,812 千吨，增长了 28.34%，预计 2018 年猪肉消费量将增加至 55,725.千吨，2019 年增至 56,525

千吨。2007~2017 年，国内鸡肉消费量从 11,415 千吨增加至 11,475 千吨，总体变动不大。2007~2017

年，国内牛肉消费大幅增加，从 6,058 千吨增加至 8,705 千吨，增长了 43.69%，是国内肉类消费增

长最快的种类。国内肉类消费量整体呈增长态势，预计未来两年，主要肉类消费需求仍将保持稳定，

将为饲料行业提供较好支撑。 

 

图 11  2013~2018 年国内肉类消费情况（单位：千吨、%） 

 
资料来源：美国农业部 

注：2018 年和 2019 年消费量为预测消费量 

 

（2）食用油行业 
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我国食用油消费以豆油为主，豆油消费量随居民生活水平提高整体有所增长，但近几年随着居

民消费观念转变，豆油消费整体增长乏力，市场增长空间有限，短期内存在一定的去库存压力。 

食用油主要包括豆油、菜籽油、棕榈油、花生油和棉籽油等，其中豆油、菜籽油和棕榈油在国

内食用量占比最高，但国内棕榈油消费完全依赖进口，以下将主要分析豆油。2013~2017 年，随着

国内居民生活水平不断提高，豆油消费量整体保持增长，2017 年消费量达 16,305 千吨。 

 

图 12  2007~2017 年豆油、菜籽油、棕榈油国内消费量（单位：千吨、%） 

 
资料来源：wind 

 

产品供需方面，2013~2017 年，国内豆油产消整体均有所增长，但豆油的产量增长较销量增长

的速度更快，2017 年，豆油的产量和销量较为均衡，分别为 16,595 千吨和 16,305 千吨；截至 2017

年底，豆油期末库存分别为 6,144.00 千吨和 37.47%。未来随着居民消费水平提高，豆油需求仍有增

长空间，但从短时期看，豆油未来仍将以去库存为主，对上游原材料的需求难有大的增长。 

（3）纺织服装业 

近几年，我国服装行业销售额有所增长，增速有所回升，整体有所回暖；同时，受全球经济缓

慢复苏，我国服装和纺织出口金额回暖，出口金额实现小幅增长，未来国内棉花需求较为稳定。 

棉纺织行业作为纺织工业的基础，所生产的产品是纺织工业中针织、印染、家纺、服装及产业

用纺织品等行业的前道产品，因此棉纺织产品的销售与下游服装的销售状况密切相关。随着居民生

活水平提高以及国内网络购物越来越便利，2013~2017 年，国内服装类和服装鞋帽、针、纺织品类

零售额持续增长，2017 年分别为 10,356.40 亿元和 14,556.60 亿元；增速分别为 8.00%和 7.80%，较

上年变化不大。 

 
图 13  2013~2017 年国内服装类零售情况（单位：亿元、%） 
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资料来源：国家统计局 

 

出口方面，2012~2014 年，我国服装和纺织品出口金额均连续增长，但 2014 年以来服装和纺织

品出口金额均连续下滑，2015~2016 年，服装出口金额分别下降 6.46%和 9.38%；纺织品出口金额分

别下降 2.44%和 3.97%，2016 年降幅有所扩大。2017 年，全球经济缓慢复苏，纺织品服装出口有所

回暖，在连续 2 年下降后恢复增长。根据海关总署发布的数据，按人民币即，2017 年全年纺织品服

装累计出口 18,096.1 亿元，增长 4.3%，其中纺织品出口 7,441.5 亿元，增长 7.4%，服装出口 10,654.6

亿元，增长 2.3%。 

 

 

三、行业关注 

 

1．农业生产易受自然因素制约  

由于农业自身的弱质性，自然灾害、病虫害等均会影响农业生产正常开展。近几年，中国境内

特别是部分农作物的主产区遭遇了极端恶劣天气。中国农田基础设施普遍比较薄弱，如灌溉、排水

等水利设施尚不完善，更加突出了农业的弱质性特征。 

 

2．农业生产仍较分散，行业利润水平较低 

虽然我国的农业集约化趋势明显，但是目前绝大多数农业生产者仍十分分散，农户生产经营规

模小，农业社会化服务体系不健全，组织化程度较低，导致农业生产者在产业链中议价能力较弱。

此外，原材料、农资产品价格近几年普遍上涨明显，推高了农业生产成本。农产品的销售价格上涨

幅度较小，不能完全消化成本上升的压力，对农业整体的利润水平产生一定的负面影响。 

 

3．供需结构不平衡，库存压力加大，部分农产品对进口依赖程度过高 

稻谷、小麦、玉米等品种持续增产，期末库存大幅增加，对产品未来价格走势产生不利影响；

大豆进口量爆发式增长，进口大豆成为国内主要供给来源，国内大豆生产受进口大豆冲击严重，大

豆生产利润空间受到较大挤压。 

 

4．主要农产品价格市场化机制不完善 
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针对小麦和稻谷，国家实施最低收购价政策，对玉米、大豆和棉花都实施过临时收储政策；最

低收购价和临时收储政策稳定了农产品市场价格和粮食供给，提高了农民收入，但长期实施使得农

产品价格与市场实际需求严重不匹配，市场信号失调，导致农产品种植结构无法反映实际的市场需

求，虽然玉米、大豆和棉花临时收储政策已取消，但其市场化价格机制仍不完善。 

 

5．国内农产品生产无法满足消费者多样化需求，结构性矛盾仍然存在 

经济发展提高了城乡居民的支付能力和生活水平，消费者对农产品的需求由吃得饱向吃的好、

吃的安全、吃的健康转变，当前农产品生产仍以传统粗放型生产方式为主，农药和化肥依然普遍使

用，食品安全形式依然严峻，无法满足居民对农产品的消费需求。 

 

四、国内主要种植业企业财务分析 

 

种植业作为国家基础性产业，行业整体发展较稳定。截至 2017 年底，种植业资产规模和负债规

模与上年基本持平，资产结构变动不大，资产质量一般，除北大荒集团外整体债务负担仍较轻，偿

债能力虽有所增强，但仍处于一般水平；2017 年，种植业盈利水平较上年有所改善，对政府补助存

在较大依赖。随着土地确权以及土地流转政策以及政府鼓励农业规模化经营政策深入实施，未来种

植业资产规模和收入规模有望进一步扩大，种植业企业经营效率有望进一步提升；受益于土地确权

和土地流转政策，种植业企业未来融资能力或将进一步增强。 

截至 2018 年 11 月 10 日，联合评级对种植业企业（发债主体和上市公司）进行了筛选，在剔除

营业收入中种植业收入占比为 50.00%以下的企业和非以大田作物1为主的企业后，本文挑选了 8 家样

本企业，其中黑龙江北大荒农业股份有限公司（以下简称“北大荒股份”）和甘肃亚盛实业(集团)

股份有限公司（以下简称“亚盛实业”）分别为黑龙江北大荒农垦集团总公司（以下简称“北荒集

团”）、甘肃省农垦集团有限责任公司（以下简称“甘肃农垦”）的控股子公司，但考虑到北大荒

股份和亚盛实业作为上市公司，在经营、资金以及管理等方面具有较强的独立性，故仍将其作为单

独的样本研究。本文样本企业数据均采用合并报表数据。 

 

1．资产规模和资本结构  

截至 2017 年底，样本企业资产和所有者权益规模较上年底小幅增长，北大荒集团作为唯一的超

大型中央直属企业，资产规模和所有者权益远大于其他企业；样本企业整体债务负担较轻，较上年

底变动较小，但北大荒集团负债规模大，资产负债率处于较高水平。 

（1）资产规模 

截至 2017 年底，样本企业平均资产为 378.72 亿元，较上年底增长 1.26%；样本企业所有者权益

为 139.31 亿元，较上年底增长 10.52%，主要系北大荒集团和江苏农垦权益增长所致。样本企业资产

规模和所有者权益规模分化严重，总体呈三个梯队，其中北大荒集团是唯一资产规模超千亿、所有

者权益规模超过 400.00 亿元的超大型种植业企业，主要系北大荒集团是中央直属企业，在各类资产

划拨以及政策支持方面具有较大优势，尤其是拥有大面积的土地资源，且公司成立时间早，下属各

类子公司较多；安徽农垦在资产规模和所有者权益规模上仅次于北大荒集团；其他企业资产规模和

所有者权益规模处于第三梯队。    

（2）负债规模和债务负担 

                                                        
1 大田作物是指需要在大片田地上种植的作物，本文分析的稻谷、小麦、玉米、棉花和大豆均属大田作物。 
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截至 2017 年底，样本企业平均负债为 241.26 亿元，较上年底下降 2.70%；样本企业平均资产负

债率为 48.87%，较上年底上升 0.08 个百分点。样本企业整体债务负担较轻，企业间负债规模和债务

负担差别较大，其中北大荒集团是唯一负债规模超千亿、资产负债率超过 75.00%的企业，主要系北

大荒集团承担保证国家粮食安全的义务，同时履行了较多的社会性职能所致；其他企业资产负债率

基本低于 50.00%。种植业企业资产负债率较低主要系大多数种植业企业经营中资金回收期较短，不

需要长期垫资经营，同时企业资产整体规模不大，其中无形资产又是以不易变现的土地使用权为主，

通过抵质押借款相较于其他行业较难。 

 

图 14  样本企业 2017 年负债及资产负债率（单位：亿元） 

 
资料来源：联合评级整理 

 

2．收入水平和盈利能力 

2017 年，样本企业收入水平有所下降，其中北大荒集团作为唯一的中央直属企业，收入规模超

过千亿；样本企业盈利水平波动较大，多数企业净利润未达亿元，行业盈利能力一般，且对政府补

助依赖较大。 

（1）营业收入和营业外收入 

2017 年，样本企业平均营业收入为 164.06 亿元，较上年下降 9.75%，主要系北大荒集团营业收

入减少所致；2017 年，样本企业平均营业外收入为 10.63 亿元，较上年下降-12.98%，主要系会计政

策调整所致，样本企业营业外收入以政府补助为主。  

2017 年，种植业企业营业收入呈四个梯队，其中北大荒集团营业收入超过千亿，江苏农垦超过

百亿元，甘肃农垦超过 40.00 亿元，宁夏农垦集团有限公司（以下简称“宁夏农垦”）、亚盛实业、

安徽农垦均超过 20.00 亿元，其他企业收入规模均小于 20.00 亿元；营业外收入方面，北大荒集团营

业外收入高达 81.1 亿元，其他超过亿元的还有甘肃农垦，以上企业均为国有企业或国有控股企业。 

（2）净利润和销售毛利率 

2017 年，样本企业平均净利润为 3.59 亿元，较上年大幅增长 55.72%，主要系江苏农垦利润增

长，新农开发和北大荒集团扭亏为盈所致。2017 年盈利水平较高的有江苏省农垦农业发展股份有限

公司（以下简称“江苏农垦”）和北大荒股份，其中江苏农垦盈利水平高一方面系相较于其他种植

业企业，社会性职能已剥离，营业外支出较少，另一方面系费用控制能力较强，期间费用相较于其

他种植业企业保持在更低水平；其他企业净利润大多在 1.00 亿元以下，盈利水平一般。 
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2017 年，样本企业平均销售毛利率为 28.50%，较上年提升 0.33 个百分点。具体看，北大荒股

份销售毛利率达 85.86%，较上年上升 6.63 个百分点，主要系该公司处置亏损子公司和剥离房地产业

务所致；大多数企业销售毛利率在 20%~30%之间，行业盈利能力一般，主要系种植业企业以销售农

产品为主，产品利润空间较小，同时农业生产易受自然灾害及病虫害影响，本身抗风险能力较弱。 

 

图 15  样本企业净利润及销售毛率（单位：%） 

 
资料来源：联合评级整理 

   

3．偿债能力 

2017 年，样本企业短期偿债能力和长期偿债能力均有所增强，但整体偿债能力仍属一般。 

（1）短期偿债能力 

截至 2017 年底，样本企业平均速动比率从上年底的 0.82 倍上升为 0.93 倍，主要系样本企业货

币资金增加以及存货减少所致。 

（2）长期偿债能力 

2017 年，样本企业 EBITDA 全部债务比平均值由上年的 27.71 倍下降为 27.13 倍。具体看，2017

年，北大荒股份 EBITDA 全部债务比为 215.17 倍，主要系北大荒股份偿还了相关债务，全部债务大

幅减少所致。剔除北大荒股份个别年份的特殊数据看，2017 年，样本企业 EBITDA 全部债务比平均

值由上年的 0.20 倍上升至 0.27 倍，长期偿债能力有所增强。 

 

六、行业展望 

 

农产品结构方面，随着我国对全国种植业结构实施调整，预计未来玉米播种面积可能进一步少，

大豆、杂粮杂豆、优质小麦及稻谷面积可能增加，种植结构有望进一步优化。 

农产品价格方面，受稻谷和小麦库存较高影响，预计短期内稻谷和小麦最低收购价可能继续维

持低位；受临时收储政策取消的影响，玉米、大豆和棉花的市场化价格机制进一步完善，未来整体

有望保持稳定。 

行业政策方面，在国家政策支持、科技发展以及管理水平提高等因素影响下，预计未来，我国

主要农产品仍将整体实现增产，但同时部分农产品仍将存在供过于求、价格形成机制不完善、国内

自给率不高等矛盾；预计未来农业政策将继续围绕供给侧改革、种植业结构调整、市场价格机制以
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及补贴政策的完善等方面展开。 

行业集中度方面，随着国家推动实施土地流转政策，土地流转规模将进一步增加，行业内有实

力的企业将扩大土地面积和经营规模，行业集中度可能有所提高。 

企业盈利能力方面，受煤炭价格增长影响，化肥价格可能仍将处于较高水平，人工成本也将进

一步增加，而主要农产品价格增长动力不足，种植业成本压力将有所加大，行业内企业盈利能力仍

将处于较弱水平，但大型种植业企业有望凭借其规模效应和机械化水平抵消部分成本，盈利能力可

能增强。 

行业内企业信用水平方面，大型龙头企业凭借政策优势以及自身实力将不断扩大土地面积和经

营规模，同时龙头企业多元化的产品结构和较长的产业链有利于降低成本影响，仍将呈现较高的信

用水平；实力较弱企业受自身实力影响，没有足够资金流转更多土地面积，无法扩大经营规模，同

时在上游成本较高以及产品销售价格上涨动力不足的双重压力下，盈利能力可能进一步削弱，信用

水平下行压力较大。整体看，行业内企业信用水平分化可能进一步加剧。 
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附件  截至 2017 年 11 月底已发行债券种植业企业情况 

公司名称 主体级别 公司性质 主营业务 评级机构 

黑龙江北大荒农垦集

团总公司 
AAA 中央直属企业 农业生产、工业 联合信用 

新疆五家渠蔡家湖国

有资产投资经营有限

公司 

AA 地方国企 

财产租赁；不再分装的包装种子、肥料、

滴灌带的销售、农业服务；基础设施运营

维护等； 

中诚信国际 

四川田岭涧农业发展

有限公司 
-- 地方国企 

采购,销售,推广金堂县当地全部农业产

品,主要产品为种子,牦牛肉,食用菌和其

他农副产品四类 

-- 

江苏春辉生态农林股

份有限公司 
AA- 中外合资企业 

专注于绿化苗木的研发,培育,种植和销

售,并提供园林绿化工程等配套服务 
鹏元资信 

安徽省农垦集团有限

公司 
AA 地方国企 

以现代农业为主,房地产和服务业为公司

业务发展提供了有力支撑 
上海新世纪 

甘肃省农垦集团有限

责任公司 
AA 地方国企 

以农业,工业为主,兼营商业,建筑业,服

务业和畜牧业.在农业上,公司主要从事

农作物及特种药材的种植,深加工及销售 

大公国际 

抚州苍源中药材种植

股份有限公司 
-- 民营企业 

金银花种植,金银花干花的生产,销售, 

金银花茶的生产,加工及销售 
-- 

甘肃亚盛实业(集团)股

份有限公司 
AA 地方国企 主要产品:印染,农业,贸易,化工等 联合信用 

都江堰市集聚农业有

限公司 
-- 地方国企 

主要从事以猕猴桃为主的农产品种植与

销售业务,工程建设业务和农产品配送业

务 

中诚信证券 

宁夏农垦集团有限公

司 
AA 地方国企 

种植和畜牧业,农产品精加工和现代服务

业 
鹏元资信 

注：发行市场为交易所市场和银行间市场，部分企业无法查询到评级信息。 
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