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吉峰农机_4000 亿农机流通市场里的王者：

近看规模扩张，远看整合提效 2011-10-17 

 

 

 

 



able_Title] 
吉峰农机 300022 推荐 

收入持续快速增长，资源整合效果渐显，王者风范依旧 

——2011 年三季报点评 

吉峰农机公布三季报：2011 年前三季度营业收入 37.78 亿元，同比增长 66.43%；

净利润 0.90 亿元，同比增长 77.72%；归属于上市公司股东净利润 0.59 亿元，同比增

长 33.80%；EPS 0.16 元，符合我们的预期。 

投资要点： 

业绩回顾 

 收入规模继续保持快速增长的良好势头，且结构持续优化。受连锁网络布局与产品

覆盖进一步提升的影响，前三季度公司收入增速达 66%，且随着公司有意识的减少对

补贴类农机产品的依赖，载货汽车、工程机械和通用机电等非补贴类产品的收入比例

与盈利结构进一步优化，三季度末非补贴类产品的收入占比已经达到 33%左右，公司

经营资源的互补性与风险合理化配置得到有效增强。 

 费用率下降使得净利润增速超过收入增速，公司内部资源整合提效效果渐显。2011

年前三个季度，公司毛利率基本稳定，但三大费用率逐季下降，由一季度的 10.77%

下降到三季度的 9.85%，显示公司在继续保持规模快速增长的同时，将工作重心部分

转向内部资源的整合提效，并取得了良好效果。具体来看：销售费用率与管理费用率

受公司加强后台支撑控制体系的精细化管理影响，较一季度分别下降了 0.66%和

0.57%；财务费用率受公司短期借款和应付票据增加的影响，较一季度上涨了 0.31%。 

 少数股东损益上升较快，使得归属于上市公司股东的净利润增速慢于净利润增速。

原因主要是公司在全国化扩张过程中，一般以持股 1/2—2/3 比例区间逐级控股方式

投资设立子公司及下属公司，导致少数股东损益占净利润的比例从2010年末的26.9%

大幅上升至 2011 年三季度的 34.6%，公司的净利润逐渐被蚕食。 

未来展望 

 工程机械与载货汽车将是今年的亮点。2011 年公司加大了以工程机械与载货汽车为

主体的专业品类连锁店体系建设，使得全年这两类产品的销售收入高速增长，预计将

分别至少有 100%的增速，两者合计将贡献收入 17－18 亿元；此外公司传统农机产品

2011 年将保持 20%－30%的增速，预计销售收入在 35－39 亿元之间。 

 公司目前仍处于高速成长阶段，尚未进入高盈利阶段，因此收入规模的增速应是判

断公司估值的关键。我们认为公司未来的业绩增长点应（1）近看规模扩张，关键看

能否在与上游制造企业的博弈中获得定价权优势，对于农机流通企业来说，150 亿元、

300 亿元将是影响其议价能力的两个门槛；（2）远看整合提效：一看如何向上游议价

以降低采购成本，二看如何向已并购企业整合以降低少数股东损益，三看如何向内部

整合以提高经营效率、压低费用率。 

 维持盈利预测及“推荐”评级：预计 11/12/13 年公司 EPS 分别为 0.27、0.40 和 0.77

元，年均复合增速 60.3%，目前股价对应 PE 为 42/28/14，维持“推荐”评级。 

 风险提示：农机购置补贴政策调整风险、扩张过程中的经营风险、资金瓶颈 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 3652  6162  10295  15888  

同比(%) 128% 69% 67% 54% 

归属母公司净利润(百万元) 66  95  142  274  

同比(%) 32% 44% 49% 92% 

毛利率(%) 12.4% 13.1% 13.2% 13.4% 

ROE
%) 11.6% 14.7% 18.0% 25.7% 

每股收益(元) 0.19  0.27  0.40  0.77  

P/E 59.62  41.51  27.80  14.47  

P/B 6.93  6.11  5.01  3.72  

EV/EBITDA 30  17  10  6  

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E  会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

流动资产 2439  3779  5657  7846   营业收入 3652  6162  10295  15888  

  现金 605  750  1100  1300   营业成本 3197  5354  8933  13767  

  应收账款 590  1069  1482  1973   营业税金及附加 2  3  5  8  

  其它应收款 174  336  409  532   营业费用 234  419  710  1064  

  预付账款 234  365  564  800   管理费用 100  170  286  431  

  存货 836  1257  2098  3233   财务费用 6  7  31  32  

  其他 0  2  4  8   资产减值损失 2  0  0  0  

非流动资产 102  118  113  120   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 5  4  4  4   投资净收益 2  1  1  1  

  固定资产 45  44  43  41   营业利润 113  209  330  586  

  无形资产 14  19  24  30   营业外收入 3  1  1  2  

  其他 38  51  42  45   营业外支出 0  1  0  0  

资产总计 2541  3897  5770  7965   利润总额 115  209  331  588  

流动负债 1741  2951  4566  6305   所得税 24  45  72  132  

  短期借款 138  808  1041  1142   净利润 91  164  258  456  

  应付账款 691  803  1474  2409   少数股东损益 24  69  116  182  

  其他 913  1340  2050  2755   归属母公司净利润 66  95  142  274  

非流动负债 0  0  0  0   EBITDA 125  219  364  622  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.37  0.27  0.40  0.77  

  其他 0  0  0  0        

负债合计 1741  2951  4566  6305   主要财务比率     

 少数股东权益 228  297  413  595   会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

  股本 179  357  357  357   成长能力     

  资本公积 267  88  88  88   营业收入 127.8

% 

68.7% 67.1% 54.3% 

  留存收益 126  203  346  619   营业利润 62.6% 84.9% 58.0% 77.8% 

归属母公司股东权益 571  649  791  1065   归属于母公司净利润 32.2% 43.6% 49.3% 92.1% 

负债和股东权益 2541  3897  5770  7965   获利能力     

      毛利率 12.4% 13.1% 13.2% 13.4% 

现金流量表      净利率 1.8% 1.5% 1.4% 1.7% 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E  ROE 11.6% 14.7% 18.0% 25.7% 

经营活动现金流 -213  -496  154  138   ROIC 28.8% 17.2% 24.8% 32.2% 

  净利润 91  164  258  456   偿债能力     

  折旧摊销 6  3  3  3   资产负债率 68.5% 75.7% 79.1% 79.2% 

  财务费用 6  7  31  32   净负债比率 7.93% 27.38% 22.81

% 

18.11% 

  投资损失 -2  -1  -1  -1   流动比率 1.40  1.28  1.24  1.24  

营运资金变动 -311  -665  -150  -353   速动比率 0.92  0.85  0.78  0.73  

  其它 -3  -6  12  2   营运能力     

投资活动现金流 -61  -4  -7  -7   总资产周转率 2.08  1.91  2.13  2.31  

  资本支出 38  0  0  0   应收账款周转率 10  7  8  9  

  长期投资 -30  -1  0  0   应付账款周转率 7.32  7.17  7.85  7.09  

  其他 -53  -5  -7  -7   每股指标（元）     

筹资活动现金流 238  645  203  69   每股收益(最新摊薄) 0.19  0.27  0.40  0.77  

  短期借款 128  670  233  100   每股经营现金流(最新摊薄) -0.60  -1.39  0.43  0.39  

  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 1.60  1.81  2.21  2.98  

  普通股增加 89  179  0  0   估值比率     

  资本公积增加 -93  -179  0  0   P/E 59.62  41.51  27.80  14.47  

  其他 114  -25  -31  -32   P/B 6.93  6.11  5.01  3.72  

现金净增加额 -36  145  350  200   EV/EBITDA 30  17  10  6  

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来6～12个月内股价升幅30%以上 

推 荐：   预期未来6～12个月内股价升幅10%～30％ 

中 性：   预期未来6～12个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来6～12个月内股价跌幅10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来6～12个月内行业指数表现优于市场指数5%以上 

中 性：   预期未来6～12个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来6～12个月内行业指数表现弱于市场指数5%以上 
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