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证券研究报告/公司点评 

零售 吉峰农机 (300022) 增持 

报告原因： 公司公告 网络框架基本构建完成  

2011 年 7 月 13 日   公司研究/公司点评 

市场数据：2011 年 7 月 12 日 盈利预测:                               单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 11.53 
年度 主营收入 增长率 

归属母公司

净利润 增长率 每股收益 市盈率 市净率 

一年内最高/最低（元） 82.43/25.6 2009A 1603 102 50 81.84 0.14  82  7.83  

市净率 7.41 2010A 3652 127.8 66 32.22 0.18  62  7.21  

息率（分红/股价） 0.87% 2011E 6273 71.77  132 100.00  0.37  31  6.17  

A 股流通市值（亿元） 20.84 2012E 10956 74.65  252 90.91  0.71  16  4.48  

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
注：市盈率是指目前股价除以各年业绩 

 公告内容 

公司发布业绩预报，预计 2011 年上半年归属于上市公司股东的净利润

同比增长 40%-60%，业绩增长主要原因为销售收入保持增长势头，利润收益

亦获得较好增长。 

投资要点： 

 并购扩张仍是主旋律。公司以“并购重组”或“新设整合”的方式进入

新的省区，能迅速获得市场份额并带来盈利。公司在销售规模低于100

亿期间，仍以并购扩张为首要任务，2011年预计将新进入省份2-3个。 

 毛利率仍有提升空间。预计公司2011年毛利率水平将有所提升，主要原

因有：1、公司计划都销售产品结构有所调整，使毛利率水平比较高的

中小型工程机械的收入占比达到将近三分之一的比例；2、随着销售规

模的不断扩大，公司农用汽车和通用机电产品和上游供货商的议价能力

将有所增强，毛利率还有提升空间。 

 主要看点。1、公司2010年新进入9个省份，新增门店71家，发展代理经

销商网络814家，基本完成了全国化“点阵式桥头堡”网络建设布局，

2011年3月新进入新疆，新设新疆吉峰聚力。2、公司2010年并购公司、

对子公司增资及其他扩张项目和内生增长都将在2011年得到释放。3、

2020年我国农机化率年均增长率需保持目前年均2.7％的增长水平，农

机市场发展势头良好。 

 投资建议。预计公司2011年、2012年的EPS分别0.37元和0.71元，对应

的动态PE分别为31倍和16倍，考虑到行业未来巨大的发展潜力，和行业

集中度提升的空间，我们给予公司“增持”评级。 

 

基础数据:  2011 年 3 月 31 日 

每股净资产（元） 3.26 

资产负债率% 69.74% 

总股本/流通 A 股(万) 35740/17241 

流通B股/H股（百万） -/- 

近一年股价走势图 
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 风险因素。1、快速扩张导致的人才短缺。2、国家补贴力度减小导

致农机需求低于预期。 
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   投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

    ——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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山西证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于山西证券股份有限公司研究所认为可靠的

已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见
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损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本报告当日的判断。在不同时期，本所
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交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾
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义务。本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任
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