
 

 [table_main] 宏源行业类模板 投资要点： 

 公司“5+1”战略 12/13 年将显成效 

 公司耕地面积 12/13 年提高到 55/62 万亩 

 统一经营的面积 2013 年达到 70% 

 

报告摘要： 

 公司 5+1 战略奠定盈利增长前景。两次资产臵换后公司目前将产业聚

焦于大农业，其 5+1 战略包括啤酒花、马铃薯、苜蓿草、果蔬、制种

及滴灌产业。其战略品种较前几年发生了些许改变，剔除了毛利不高

的啤麦等，新增了制种，并巩固了啤酒花、马铃薯和苜蓿草等盈利空

间较大的品种，以更大空间发挥公司地理及土地资源优势。战略品种

的调整及协调性发展将奠定公司未来几年确定性盈利增长的前景。 

 公司耕地面积 12/13 年将同比增长 17%和 13%。公司拥有土地 342

万亩，但耕地只有 47 万亩。两年内公司的耕地有望增加到 62 万亩，

其中滴灌的使用节约沟渠 3 万亩，易农弃耕地复耕增加 12 万亩。 

 统一经营面积 2013 年达到 70%。“六统一”的统一经营模式是目前

公司生产效率最高的生产方式，也是未来现代农业及规模农业发展的

方向。2011 年统一经营模式仅有 9 万亩，占比不足 20%，12/13 年将

增加至 27/43 万亩，占比 50%/70%，从而奠定公司内生性增长的基础。 

 滴灌产能急剧扩大，毛利率至合理水平。节水灌溉是农业科技的重要

内容。公司现拥有 6 条滴灌生产线（包括吉林两条），随着定增项目

20 条生产线及公司在建剩余 4 条生产线的实施，滴灌生产能力超过

年 5 亿米。公司 10 年的滴灌工业毛利率已经由 08-09 年的 36%和 29%

降至 22%，未来有望维持 22-23%左右的水平。 

 评级。公司“5+1”战略的规模农业及现代农业使其在板块中占据特

殊地位，丰富的土地资源及地理优势更是一大特色，其他待开发及注

入资源也具备主题投资基础。虽然目前公司估值优势并不明显，但考

虑到公司在大农业方面的资源优势及明确增长前景，给予买入评级。 

主要经营指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入（万元） 140,248 141,053 140,388 205,732 270,040 

净利润（万元） 12,573 13,014 16,613 39,504 57,315 

总股本（万股） 173,699 173,699 173,699 173,699 173,699 

每股收益（元） 0.07 0.07 0.10 0.23 0.34 
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[table_industryTrend] 市场表现 
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[table_industry] 公司数据 

总股本（亿股） 17.37 

总市值（亿元） 83 

流通市值（亿元） 68 

公司第一大股东 甘肃农垦 
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一、公司耕地面积 12/13 年将同比增长 17%和 13% 

（一）目前公司土地资源构成 

经过 2009 年及 2010 年的两次资产重组，公司目前已经将资产聚焦于大农业领域，其

中土地资源是公司最具特色的资源。 

公司现有土地 342 万亩，其中耕地 47.52 万亩，宜农未利用地 48.16 万亩，牧草地

184.90 万亩，天然牧草地、灌木林地 0.64 万亩，冰川 5.00 万亩，其他用地 55.71 万亩。 

表 1：亚盛集团土地拥有土地情况 

  农产名称 农业耕地 
天然牧草地、 

灌木林地 
牧草地 冰川 宜农未利用地 

其他用

地 

原有权属土地 

条山农场 

15.48           张掖农场 

下河清农场 

2009年向甘肃农垦

集团定向发行股票

购买 

饮马农场 

32.04       48.16   

黄花农场 

山丹农场 

临泽农场 

勤锋农场 

官庄农场 

建工农场 

2010年与亚盛盐化

工业集团资产臵换 
鱼儿红牧场   0.64 184.9 5   55.71 

  合计（万亩） 47.52 0.64 184.9 5 48.16 55.71 

  总计（万亩） 341.94 

数据来源：公司年报等公开资料 

（二）公司耕地种植面积 12/13 年将达到 55/62 万亩 

公司耕地种植面积有相当的扩展空间，两年内有望扩大至 62 万亩，其中滴灌工程项

目的实施节约沟渠占地 3 万亩，另外目前易农未利用地有 48 万亩，按改造四分之一核算，

又能增加 12 万亩。因此公司今明两年实现耕地面积 55/62 万亩的目标问题不大。 

 

此外，中国东北地区可利用耕地空间甚大。公司有意在吉林等地通过协议方式参加土

地流转，以规模化经营实施现代农业产业化建设。我们对此亦有期待。 
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图 1：公司耕地面积今明两年增长空间（万亩） 

 
资料来源： 公司资料 宏源证券 

 

二、公司统一经营模式占比 2013 年有望达到 70% 

（一）公司几种生产模式及适用 

公司农业生产实行统一经营管理和职工家庭承包经营相结合的经营管理模式。从过去

几年的数据看，公司统一经营管理的产品销售收入占农业板块收入的 35%，职工家庭承包

经营模式的产品销售收入占农业板块收入的 55%，土地承包租金收入约占农业板块收入的

10%。 

图 2：公司农业经营模式中各板块收入的构成 

35%

55%

10%

统一经营管理

家庭承包经营

土地承包租金收入

 
资料来源： 公司资料 宏源证券 

统一经营模式。公司按照“规模化经营、标准化生产、机械化作业、集约化管理”的

经营方针，集资源、科技优势，培育优势拳头产品，实行“六统一”管理的一种模式。 

这种模式下，各分公司与职工签订生产承包合同（合同对产量作出要求），全部生产

费用由公司承担，所有生产由公司统一安排，职工统一执行，职工的薪酬根据合同约定按

承包人最终收获的产品数量、品质等指标进行考核兑现。 

统一经营模式主要用于前期投资大，需要精心培育的啤酒花、马铃薯、苜蓿草等优势

产品。 

    家庭农场承包模式通常又分为部分费用自理模式和全部费用自理模式。 
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部分费用自理模式。这种模式主要适用于大田作物和集中连片便于机械化操作的土

地，对生产技术、产品质量等要求较高，前期费用投入较大。通常按照“土地承包经营、

经营权明晰到户、农资集中采购、产品订单收购”的经营方针，实行“六统一”管理。一

般情况下，各分公司先为家庭农场垫付部分生产费用或者全部生产费用以及相应的服务费

用（如大型农机服务费等）。承包户要按照公司年初的种植计划将收获的产品全部上缴，

由公司的销售部门统一对外销售，公司按照最终的对外销售价格确认收入，按照合同约定

的收购价格兑现。从承包费用的上缴的情况来看，各分公司通常在年初与职工签订承包合

同，约定承包费用，承包费用由职工预缴或从兑现款中扣除。 

全部费用自理模式 ：这种模式主要适用于土地种植面积分散，不便于机械化耕作种

植的农户（职工）。公司通常按照“全费自理、自主经营、自负盈亏”的方针，与职工签

订土地承包合同，收取土地承包费。从生产费用垫支情况看，家庭农场需要先交足承包费，

其它费用及生产资料由家庭农场自行解决。从产品的最终对外销售来看，家庭农场自主选

择种植品种，自主选择销售对象。 

（二）统一经营模式是公司未来发展的方向 

从中国农业未来发展方向看，随着科学技术的进步，农业正从“靠天吃饭的自然式”

和“小农式”逐步转向以订单农业、精准农业等为代表的现代化农业，开始从田间进入“工

厂”，从农户的小型精致经营走向企业化的大型精密规模经营，这势必要求农场采取与之

相匹配的经营模式即农场统一经营模式。 

从公司管理目标看，增加统一经营的比重是原则性的方向性举措，我们在此强调三点：

1、如前所述，统一经营模式主要用于前期投资大，需要精心培育的啤酒花、马铃薯、苜

蓿草等优势产品，而这几种产品正是公司未来的重点品种；2、统一经营产品的毛利率高，

生产效率高；3、公司推行统一经营占比不存在障碍，农场农户即是公司的职工，公司掌

握经营承包方式转变的权利，转变承包方式后的富裕人群可分流到仓储加工等其他产业。 

 

图 3：公司 2011-2013 年种植面积及统一经营面积（万亩） 

 
资料来源： 公司资料 宏源证券 
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图 4：公司 2011-2013 年核心品种统一经营面积（万亩） 

 

资料来源： 公司资料 宏源证券 

三、公司各农产品市场及国内供需状况 

（一）啤酒花 

1、2001-2011 年中国啤酒产量平均年增 8.19% 

2011 年 1-12 月，全国啤酒的产量达 489.878 亿升，同比增长 10.67 %。 

2001-2011 年，中国啤酒年产量从 2273 万千升发展至 4898 万千升，增长 115%。过

去十年，中国啤酒产量平均年增 8.19%。 

图 5：2001-2011 中国啤酒年产量（万千升） 

 

资料来源： 国家统计局 宏源证券 

 

2、中国啤酒花产量维持在 0.96-1.66 万吨左右 

目前全世界啤酒花种植总面积约 75 万亩。中国啤酒花的主产区集中在新疆和甘肃，

其中甘肃河西走廊西端非常适宜于啤酒花生产，是世界最佳生产区之一。 

从国内情况来看，过去十年间，中国啤酒花产量维持在每年 1.0-1.6 万吨左右。 

近年啤酒花供应量高点出现在 2002 年及 2008 年，导致价格下跌。目前供需基本平衡。 
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图 6：2001-2009 年中国啤酒花年产量（吨） 
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资料来源： FAO 宏源证券 

 

3、亚盛集团啤酒花产量约占全国的三分之一 

根据农业部的信息，甘肃在 2004 年首次取代新疆成为啤酒花的产业龙头老大。甘肃

的啤酒花种植主要分布在河西走廊的酒泉和玉门等地，亩产约 200 公斤干花。 

甘肃农垦集团种植啤酒花始于 1979 年，经过 30 余年的发展，啤酒花种植面积达到

2.5 万亩，年产量约 5000 吨，占甘肃总产量的 63%，约占全国总产量的 34.48%。  

啤酒花具有成熟后甲酸易挥发的特性，为保证产品质量，成熟后必须及时采摘和烘烤，

只有经过烘烤后的啤酒花才可以储存或上市销售。由于啤酒花的这个特性，公司的啤酒花

种植非常适用统一经营的模式。            

                

（二）马铃薯 

1、中国 2006-2010 年马铃薯产量增长 50% 

马铃薯兼具粮食和蔬菜的双重特性，是主要农业作物之一，也是食品加工等产业重要

原料。中国是世界最大的马铃薯生产地，种植面积约占世界种植总面积的 25%，总产量约

占世界总产量的 18%。 

2001-2005 年，中国马铃薯产量在 6500-7200 万吨左右波动。2006 年降至 5408 万吨，

此后每年增长，2010 年达到 8154 万吨，较 2006 年增长 50%。 
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图 7：2001-2010 年中国马铃薯产量（万公吨） 
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资料来源： FAO 宏源证券 

根据农业部《全国马铃薯优势区域布局规划（2008-2015 年）》， 2010 年，全国马铃

薯种植面积达到 9,000 万亩，平均亩产 1,100 公斤，总产量达到 0.99 亿吨，脱毒种薯应

用面积占总种植面积的 35%以上。到 2015 年，全国马铃薯种植面积达到 1.2 亿亩，平均

亩产 1,250 公斤，总产量达到 1.5 亿吨，脱毒种薯应用面积占总种植面积的 50%以上。 

内蒙古、甘肃、云南和贵州是中国马铃薯的主产地，四省产量占全国的 45%。 

甘肃省是全国重要的马铃薯主产区，种植面积和总产量约占全国的八分之一，种植面

积和产量均居全国前列。马铃薯是全省第二大粮食作物。 

甘肃省政府把马铃薯产业作为全省农业和农村经济发展的战略性主导产业来扶持，制

定了《全省马铃薯产业发展规划》，近年来省财政每年安排马铃薯发展专项资金，扶持马

铃薯产业发展。在全省特色优势产业提升行动中又将马铃薯产业作为第一大产业来扶持。

2008 年 5 月，甘肃省政府制定下发了《关于进一步加快发展马铃薯产业的意见》，提出了

工作思路和具体目标。2008 年，全省种植面积达到 986 万亩，鲜薯总产量 1,073 万吨。

2009 年，甘肃省政府印发了《甘肃省农业产业化龙头企业培育扶持办法》，扶持马铃薯产

业龙头企业，提高骨干龙头企业的市场竞争力。2009 年，甘肃省马铃薯种植面积 998 万

亩，同比增加 12 万亩。 

 

2、公司马铃薯种植采取订单农业回避生产风险 

09 年来，国内马铃薯加工经历了大起大落。2010 上半年，同其他农产品一样，国内

马铃薯价格遭到市场游资的炒作，从 2009 年底的每公斤不足 1.25 元上涨至 2010 年 4 月

份的 3.5 元，此后价格逐步回落。 

2012 年 1 月 27 日，按照农业部公布的农产品蔬菜价格，菜用马铃薯的价格每公斤 1.56

元，连续 7 周稳步回升。 
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图 8：2008.1-2012.1 中国马铃薯批发价格走势（元/公斤） 

 
资料来源： 农业部 宏源证券 

 

需要指出的是，公司马铃薯种植采取的是现代订单农业的方式，客户主要是辛普劳、

百事等优质客户，销售价格年初已经订好，从而能避免价格的短期波动对公司经营的不利

影响。 

另外，公司的马铃薯产业具有从微型薯、原种、一级种薯、商品薯乃至加工的完整产

业链。 

（三）苜蓿牧草 

1、苜蓿草种植效益及市场空间 

苜蓿是多年生植物，苜蓿粗蛋白含量高、消化率高，富含维生素和各种矿物质，是优

质畜牧饲料。苜蓿耐贫瘠、耐干旱、耐盐碱，并且苜蓿根瘤菌具有固氮作用，可大大增加

土壤肥力，改善土壤理化性状。种植苜蓿对防止水土流失和荒漠化漫延，对改善生态环境

具有明显的效果。苜蓿和小麦、其他粮食作物采取 6～8 年轮作，在经苜蓿更新的地内种

植小麦，连续三年不施肥，小麦的增产幅度分别可达 40%、20%和 10%。 

苜蓿一年种植多年收益，每亩净收入高于小麦、玉米等粮食作物，在调整种植业结构

中起着重要的作用。甘肃省把发展草产业作为今后调整农业结构、实现畜牧业发展大突破

的三大工程之一。甘肃省农业和农村经济结构调整的总体目标之一就是用 5-10 年的时间，

力争把甘肃省建成草业大省和畜牧强省。 

从市场需求看，目前，我国奶类消费人均每年 25.2 公斤，相当于世界平均水平的 1/4。

畜牧业发展对饲草的需求量逐年增加，饲草市场发展空间很大。 
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表 2：1978 年来我国畜产品及饲料量消费量年均递增 

 肉 蛋 奶 饲料量消费 粮食 

年增长（%） 7.7% 8.8% 13.8% 4.7% 2% 

数据来源：统计年鉴等 

在国际市场，日本、韩国及台湾、香港等东南亚国家与地区是目前世界紫花苜蓿产品

的主要消费市场，其年交易量已突破 300 万吨，其潜在市场容量在 500 万吨左右。美国、

加拿大和澳大利亚是国际上牧草产品的主要出口国。日本、韩国近年来大力发展畜牧业，

肉牛和奶牛饲养量增长很快，对粗蛋白饲料需求旺盛。目前，日本的苜蓿草产品 90%从美

国、加拿大和澳大利亚进口。未来中国的苜蓿草产品出口市场潜力较大。 

 

2、公司苜蓿草现状及发展目标 

公司现有 3.5 万亩苜蓿草基地，2012-13 年有望扩大至 8 万亩及 12 万亩。 

从单产来看，由于苜蓿属宿根植物，一开始单产较低，播种后 2-5 年内生产力高。 

一般苜蓿年刈割三次，亩产鲜草 3000-6000 公斤，4-5 公斤能晒一公斤干草。 

另外，种植苜蓿国家还有一定的补贴。 

苜蓿草目前价格约 1700-1800 元每吨，受奶业食品安全的影响，苜蓿草市场供不应求。 

（四）果蔬产业 

公司果蔬产品主要销往甘肃及周边省区。由于气调库项目的实施，公司果蔬产业有了

扩大种植及销售的空间。 

2011 年公司果蔬产业的基地面积约 1.2 万亩，2012/13 年有望达到 3.5 万亩及 5 万亩，

毛利率维持在 30%左右。 

公司果蔬产品包括，早酥梨、苹果梨、新红星苹果、金冠苹果、红富士苹果、黄河蜜

甜瓜、白兰瓜、西瓜等瓜果，以及芹菜、番茄等蔬菜。黑瓜籽、啤酒花、红富士苹果、早

酥梨等 5 种农产品获国家级绿色食品标志；早酥梨在全国农业博览会上获得银奖。 

果蔬用工较多，基地目前多为承包经营，未来公司将逐步改造为统一经营。 

（五）制种产业 

公司地处甘肃是国家级的玉米制种基地，也是农业部种业发展规划重点培育的玉米制

种基地。公司发展制种业具有先天的优势。 

公司制种业 2011 年刚刚起步，基地面积五千亩，2012/13 年有望发展到 3 万亩及 6

万亩。目前甘肃制种每亩收入约 3000 元。 

公司制种分为自育自繁及代繁。 
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图 9：公司制种产业制种面积及收入 

 

资料来源： 农业部 宏源证券 

 

（四）滴灌产品 

1、行业背景 

世界各国都大力发展节水产业，提倡节约用水。以滴灌为代表的微灌是农业节水效果

最好、国际市场上发展最快的灌溉技术，近 20 年来，微灌技术引起了世界各国的高度重

视并得到了前所未有的推广与应用，全世界的微灌面积以年 33%的速度增长，总面积已达

5,650 万亩，以色列、德国、奥地利三个国家的微灌面积推广最大。世界上微灌技术的发

展最有代表性的国家首推以色列。 

我国政府非常重视节水灌溉技术在农业领域的应用，在政策和资金上大力扶持节水灌

溉行业的发展。行业发展主要经历三个阶段：（1）20 世纪 70 年代中期到 80 年代后期，

节水灌溉技术及生产设备的引进、消化、吸收阶段。（2）20 世纪 90 年代初期到 20 世纪

末，节水灌溉技术推广、节水灌溉行业快速发展阶段。（3）21 世纪初至今，市场竞争趋

于激烈、行业发展前景看好。目前我国喷灌、滴灌面积占有效灌溉面积的比重为 6.7%，

距离节水农业发达国家喷滴灌占 80%的比例还有很大差距。 

国家从产业政策上支持和鼓励节水灌溉行业的发展。财政部、国家税务总局 2007 年

7 月 1 日起免征滴灌带和滴灌管产品的增值税。国家在 2020 年前增加 600 亿方水的节

水，要求农业灌溉水利用系数从现在 0.47 提高到 0.55，节水灌溉面积要从现在的有效灌

溉面积的 38%提高到 80%。根据《水利发展十一五规划》，"十一五"期间，计划解决 1.6 亿

人饮水安全问题，投资预算在 650 亿元左右；计划新增工程节水灌溉面积 1.5 亿亩，净

增有效灌溉面积 3,000 万亩，投资预算达 1,480 亿元，这两项工程对农业节水灌溉材料设

备和农村供水材料设备的需求年均达 200 亿元以上。 

2、公司滴灌项目发展 

公司控股 75%的甘肃瑞盛〃亚美特高科技农业有限公司，是国内专业的节水滴灌管线

主要生产厂家之一。 
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公司现有 6 条滴灌生产线，其中甘肃 4 条、吉林两条，公司在甘肃有另外 4 条生产线

在建。每条线设计产能 1200 万米，目前生产能力约 12000 万米。 

另外，公司计划运用定增资金在兰州（秦王川）高新技术产业园新建 20 条农业节水

滴灌线、4 条 PVC 管材生产线及其配套设施。达产后新增滴灌线 40,000 万米、PVC 管材

5400 吨的能力。 

项目顺利实施后，公司农业节水滴灌带生产能力达到年产 52,000 万米。 

3、公司滴灌管线行业地位及同业比较 

全国共有 500 多家生产灌溉节水设备的企业，其中专业生产微灌用节水设备的企业

有 200 多家，以经营销售喷微灌设备产品为主的公司有 100 多家。生产经营微灌设备产

品的企业主要分布在全国 20 多个省市自治区，其中北方约占 80%，南方约占 20% 。在

节水灌溉行业的滴灌系统细分市场上，主要的企业有新疆天业节水灌溉股份有限公司、大

禹节水、北京绿源及甘肃瑞盛〃亚美特，进入国内市场的外国节水灌溉企业主要是以色列

耐特费姆公司、美国雨鸟公司。在滴灌系统细分市场上，新疆天业的市场份额稍高，新疆

天业和大禹节水占据了大部分市场。 

表 3：国内主要滴灌设备厂商及市场份额（2010 年） 

市场份额 公司 

16% 新疆天业节水灌溉股份有限公司 

14% 甘肃大禹节水股份有限公司 

13% 甘肃瑞盛〃亚美特高科技农业有限公司 

11% 福建亚通新材料科技股份有限公司 

10% 北京绿源塑料有限责任公司 

数据来源：公司资料 宏源证券  

 

表 4： 近三年亚盛滴灌（管线）毛利率同天业和大禹节水比较（%） 

 亚盛瑞盛亚美特 天业节水 大禹节水 

2011H —— 10.44 35.31 

2010 —— 11.49 27.31 

2009 29.47 9.04 23.29 

2008 36.1 7.94 23.14 

数据来源：公司数据 宏源证券  
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图 10：中国人均淡水资源国际比较（立方米） 

 
资料来源：FAO 宏源证券 

 

四、各业务模块盈利预测 

盈利假设需要说明的几个问题： 

滴灌的使用提高了啤酒花的甲酸含量和品质的提高，单产和毛利率均会有所上升； 

马铃薯由于播种面积的扩大及土质差异，亩产会有所下降，单价 12/13 年较 11 年下

降是由于 11 年主要供应百事等客户，价格较高； 

苜蓿牧草目前市场供不应求，政策补贴由于时间及标准存在不确定性，暂未将其考虑

在内，年补贴可能在 50-200 元年每亩； 

果蔬播种面积主要计算公司统一经营的部分，其他承包的基地暂未考虑，承包的基地

将逐渐改为统一经营的； 

制种产业将分为自育自繁及代繁，在此没有细分； 

滴灌设备将部分用于公司自己 30 万亩滴灌工程项目，由于是两个公司法人主体的交

易，在此滴灌产品没有区分外销及内销的差异。 

表 5：亚盛集团分项业务盈利预测表 

 2011E 2012E 2013E 

啤酒花    

播种面积（亩） 25,800 27,900 30,000 

单产（公斤/亩） 190 195 200 

产量（吨） 4,902 5,441 6,000 

销量（吨） 4,902 5,441 6,000 

单价（元/吨） 38,000 40,000 42,000 

销售额（万元） 18,628 21,762 25,200 

毛利（万元） 7,824 9,793 12,600 

毛利率（%） 42 45 50 
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马铃薯    

播种面积（亩） 20,000 70,000 120,000 

商品薯面积（亩） 20,000 60,000 100,000 

单产（公斤/亩） 2,500 1,800 1,600 

产量（吨） 50,000 108,000 160,000 

单价（元/吨） 2,000 1,700 1,700 

销售额（万元） 10,000 18,360 27,200 

毛利（万元） 2,400 4,223 6,256 

毛利率（%） 24.00 23.00 23.00 

种薯销售额（万元） 1,500 2,600 3,300 

毛利（万元） 540 780 957 

毛利率（%） 36% 30% 29% 

加工薯销售额（万元） 1,500 4,000 5,000 

毛利（万元） 240 640 800 

毛利率（%） 16% 16% 16% 

马铃薯总收入（万元） 13,000 24,960 35,500 

毛利（万元） 3,180 5,643 8,013 

毛利率（%） 24% 23% 23% 

    

苜蓿牧草    

播种面积（亩） 35,000 85,000 120,000 

单产（公斤/亩） 1,000 900 850 

产量（吨） 35,000 76,500 102,000 

销量（吨） 35,000 76,500 102,000 

单价（元/吨） 1,600.00 1,600.00 1,700.00 

销售额（万元） 5,600 12,240 17,340 

毛利（万元） 2,800 4,896 7,803 

毛利率（%） 50.00 40.00 45.00 

    

果蔬    

播种面积（亩） 12,000 35,000 50,000 

单产（公斤/亩） 1,600 1,500 1,500 

产量（吨） 19,200 52,500 75,000 

销量（吨） 19,200 52,500 75,000 

单价（元/吨） 3,000.00 3,200.00 3,500.00 

销售额（万元） 5,760 16,800 26,250 

毛利（万元） 1,901 5,040 7,875 

毛利率（%） 33.00 30.00 30.00 

    

制种    

播种面积（亩） 5,000 30,000 60,000 

单产（公斤/亩） 450 450 450 

产量（吨） 2,250 13,500 27,000 

销量（吨） 0 13,500 27,000 
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单价（元/吨） 6,200.00 6,200.00 6,500.00 

销售额（万元） 0 8,370 17,550 

毛利（万元） 0 4,185 8,775 

毛利率（%） 0.00 50.00 50.00 

    

其他农产品及物流业务（万

元） 
85,400 100,000 105,000 

毛利（万元） 17,934 21,000 22,050 

毛利率（%） 21.00 21.00 21.00 

    

农业板块总收入(万元） 128,388 184,132 226,840 

毛利率（%） 26.20 27.46 29.59 

毛利（万元） 33,638 50,557 67,116 

    

滴灌产品    

产能（万米/年） 12,000 18,000 52,000 

产量（万米） 10,000 18,000 36,000 

单价（米/元） 1.2 1.2 1.2 

销售额（万元） 12,000 21,600 43,200 

毛利（万元） 3,000 4,752 9,504 

毛利率（%） 25.00 22.00 22.00 

    

营业总收入 140,388 205,732 270,040 

毛利（万元） 36,638 55,309 76,620 

毛利率（%） 26.10 26.88 28.37 

资料来源：公司数据 宏源证券 
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表 6：亚盛集团盈利预测表 

 

 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 124,991 140,248 141,053 140,388 205,732 270,040 

营业收入 124,991 140,248 141,053 140,388 205,732 270,040 

利息收入 0 0 0 0 0 0 

二、营业总成本 123,451 130,876 134,274 119,789 168,463 215,460 

营业成本 107,803 113,743 115,487 103,749 150,423 193,420 

营业税金及附加 345 206 295 90 90 90 

销售费用 3,290 2,333 2,577 1,500 1,500 2,500 

管理费用 5,638 10,506 11,674 10,000 10,000 12,000 

财务费用 5,249 2,967 4,117 4,500 4,500 3,500 

资产减值损失 1,126 1,122 123 -50 -50 -50 

三、其他经营收益    35 35 35 

公允价值变动净收益 -95 31 -24 35 35 35 

投资净收益 110 -113 3,748 0 0 0 

其中：对联营企业和合营企业

的投资收益 

0 -197 -205 
0 0 0 

汇兑净收益 0 0 0 0 0 0 

加：营业利润差额(特殊报表

科目) 

0 0 0 
0 0 0 

加：营业利润差额(合计平衡

项目) 

0 0 0 
0 0 0 

四、营业利润 1,554 9,290 10,503 20,633  37,304 54,615 

加：营业外收入 3,568 3,285 2,676 3,200  3,600 5,000 

减：营业外支出 473 185 408 9,100  400 400 

其中：非流动资产处臵净损失 0 26 -13 0  0 0 

加：利润总额差额(特殊报表

科目) 

0 0 0 0  
0 0 

加：利润总额差额(合计平衡

项目) 

0 0 0 0  
0 0 

五、利润总额 4,650 12,390 12,772 14,733  40,504 59,215 

减：所得税 -152 497 175 -2,100  400 900 

加：未确认的投资损失 0 0 0 0  0 0 

加：净利润差额(特殊报表科

目) 

0 0 0 0  
0 0 

加：净利润差额(合计平衡项

目) 

0 0 0 0  
0 0 

六、净利润 4,802 11,893 12,596 16,833  40,104 58,315 

减：少数股东损益 -2,012 -680 -418 220  600 1,000 

归属于母公司所有者的净利

润 

6,814 12,573 13,014 16,613  
39,504 57,315 

七、每股收益：       

基本每股收益(元) 0.05 0.07 0.07 0.10  0.23 0.34 
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稀释每股收益 

（按2012年增发后19.14亿股

摊薄计算） 

    0.21 0.30 

资料来源：公司数据 宏源证券  
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