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证券研究报告/公司点评 

零售 吉峰农机 (300022) 中性 

报告原因： 公司公告 继续跑马圈地，规模效应显现  

2011 年 8 月 26 日   公司研究/公司点评 

市场数据：2011 年 8 月 25 日 盈利预测:                               单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 13.19 
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  94  8.95  

市净率 7.98 2010A 3652 127.8 66 32.22 0.18  71  8.25  

息率（分红/股价） 0.38% 2011E 6273 71.77  132 100.00  0.37  36  7.05  

A 股流通市值（亿元） 22.72 2012E 10956 74.65  252 90.91  0.71  19  5.12  

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 2011 年上半年实现营业收入 24.45 亿元，同比增长 77.66%；实现

利润总额 6935 万元，同比增长 75.77%；实现归属于上市公司股东的净利润

3781 万元，同比增长 58.26；实现每股收益 0.11 元。 

投资要点： 

 农机零售受益财政补贴。2011年农机购置补贴资金继续保持增长势头，

总规模达175亿元，同比增长12.9%。上半年，农机行业共完成工业总产

值1340.74亿元，比去年同期增长34.34%，工业销售产值共完成1297.72

亿元，比去年同期增长34.48%。根据工程机械“十二五”规划，预测2015

年全行业销售规模将达到9000亿元，年均增长率约为17%。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。 

 并购扩张仍是主旋律。上半年公司新进入新疆市场；新增直营连锁店31

家，截止报告期末，公司已建立起拥有191家直营门店、1165家代理经

销商的全国化连锁网络架构布局，主要分布于西南、华中、华南、华东、

东北、西北等地区，包括四川、重庆、贵州、广西、陕西、云南、广东、

福建、浙江、吉林、辽宁、黑龙江、江苏、安徽、湖南、江西、宁夏、

甘肃、新疆等19个省域（直辖市、自治区）。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。 

 公司主营业务增长良好。公司农业机械业务收入增长25.34%，毛利率同

比下降0.21个百分点；载货汽车业务收入增长136.46%，毛利率同比下 

 

基础数据:  2011 年 6 月 30 日 

每股净资产（元） 1.65 

资产负债率% 75.55% 

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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降 1.73 个百分点，主要原因是市场竞争加剧；工程机械业务收入增

长 9402.78%,主要原因是公司新增工程机械直营店 5 家，毛利率同比

上升 0.45 个百分；通用机电业务收入增长 13.2%，毛利率同比上升

0.59 个百分点。分区域看，收入增长较快的南方市场及西北地区较

上年同期增长均超过 40%，主要原因系直营店规模及工程机械业务增

加所致；北方市场的东北地区营业收入较上年同期增长 13.14%，增

长幅度小于其他地区，主要原因系东北地区在报告期内农机购置补

贴政策实施时间推迟所致。 

 毛利率仍有提升空间。上半年公司毛利率达到 12.99%，同比提升 0.74

个百分点。公司毛利率水平仍有较大提升空间，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。 

 费用率小幅上扬。上半年公司费用率达到 10.12%，比去年同期上升

0.84 个百分点，主要原因是在全国化连锁扩张、网络终端下沉与渠

道加密过程中，公司采购销售管理与服务半径也同步放大，财务融

资杠杆增大，相应费用增加所致。其中管理费用率小幅下降 0.25 个

百分点，主要原因是公司费用内部管控能力有所增强；财务费用率

上升 0.37 个百分点，主要原因是公司较多采用银行承兑汇票方式结

算货款，财务融资杠杆化进一步增加，导致利息、贴息及手续费增

加。 

 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。 

 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 36 倍和 19 倍，我们看好行业未来巨大的发展

潜力，和行业集中度提升的空间，由于公司目前估值偏高，我们本

着谨慎性原则，暂时给予公司“中性”评级。 

 风险因素。1、农机购置补贴的政策风险；2、农机行业的低质竞争

及市场需求波动的风险；3、全国化扩张过程中的经营风险；4、公
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司快速扩张与内部控制不足的管控风险；5、农机产品受到自然灾害

和季节性影响的不可抗力风险；6、人才资源短缺及流失风险。 

图 1：单季度成长能力（%） 
 

图 2：单季度盈利能力（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、山西证券研究所  
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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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