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吉峰农机 300022 推荐 

静待风雨过后的彩虹：催化剂一看政策、二看资金 

——调研快报 
 

T able _Poi nt 近期我们对公司进行了调研，经过与公司高层的深入交流，了解到 2011 年受行业整

顿、政策执行效率等因素的影响，公司业绩增速出现了较大幅度的下滑；2012 年农机流

通行业的政策环境有出现好转的迹象，公司 2012 年的经营情况有望好于 2011 年。 

公司作为农机流通领域中具有相对规模优势和领先管理水平，且发展战略清晰的行

业龙头，将是行业集中度提升背景下的整合者及主要受益者，维持“推荐”评级。 

投资要点： 
 2011 年是公司经营较为困难的时刻。(1)在行业整顿（国家在农机配置补贴领域进

行了严打，查处了一批涉案公司及人员）的背景下，公司在吉林、重庆等地区的业
务开展受到了一些影响；(2)政府为了防止非法套取农机购置贴补款行为的发生，增
加了部分审批环节，使得政府执行政策的效率出现下降，农机流通公司从申请到拿
到政府补贴款的时间大幅延长，导致公司资金链紧张，加之偏紧货币政策使得利率
高企，公司 2011 年的财务费用出现了大幅增长（增加约 2000 多万元）。 

 2012年公司的经营环境有出现好转的迹象。（1）行业整顿接近尾声，在行业更加
规范的情况下，更利好吉峰农机的发展（因为在企业都按章办事时，吉峰的资金、
渠道、品牌更占优势）；（2）农机购置补贴政策出现了好转的迹象，如部分省份
2012 年开始试点全额购机（即农机补贴款直接补给农民，不再由农机流通企业垫
资，如湖南省），普惠制等，如果全面推广，农机流通企业的资金压力将大为减轻；
（3）多种措施筹措资金，如正在发行的企业债，不排除未来创业板再融资细则出
台后，公司也会通过发行股票来募集发展所需资金。 

 公司 2012年的发展战略将进行适度调整。在融资渠道没有完全放开的背景下，公
司以往的重点依靠外延扩张的发展模式将越来越受到资金面不足的制约。预计
2012 年公司的发展战略将（1）由此前的一味重视外延扩张，转向外延扩张与内生
增长双轮驱动；（2）更强调发挥公司的集合效应，在对各子公司考核时也将更加
注重“自有资金收益率、周转率”等效率指标。预计 2012 年公司的费用率将出现
下降，净利率会有所上升。 

 二个催化剂：（1）政策，由于补贴类农机占公司农机销售收入的 80%，只要政府
政策在农机购置补贴领域出现积极的变化（政策向消极方向调整的可能性不大），
公司的经营规模、经营效益都将显著受益；（2）资金，农机流通行业的“代位垫
资”特点决定了农机流通行业是个资金占用型行业，资金是目前制约公司发展的一
大瓶颈，在公司资金充裕后，其扩张步伐将会加快。 

 盈利预测：由于 2012 年在行业政策、公司资金面上仍存在一定不确定性，因此我
们下调公司 12/13 年 EPS 至 0.28、0.45 元，以 11 年为基期，年均复合增速 46.7%。
我们认为：（1）暂时的挫折不改公司未来成为 4000 亿农机流通领域里王者的趋
势;（2）现阶段应重规模增速，淡化 EPS 增速，只要营业收入能保持 50%以上的
增长，公司由高成长阶段进入高盈利阶段只是时间问题，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 
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吉峰农机_收入持续快速增长，资源整合效
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主要财务指标 

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

营业收入 3652 5205 7784 11516 

收入同比(%) 128% 43% 50% 48% 

归属母公司净利润 66 75 100 161 

净利润同比(%) 32% 13% 33% 62% 

毛利率(%) 12.4% 13.1% 13.3% 13.5% 

ROE(%) 11.6% 11.9% 13.7% 18.1% 

每股收益(元) 0.19 0.21 0.28 0.45 

P/E 60.75 53.93 40.53 25.06 

P/B 7.07 6.43 5.55 4.54 

EV/EBITDA 30 21 13 8 

资料来源：中投证券研究所 
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一、农机购置补贴政策长期向好，政策风险小                           

一是法律保障，政府继 2004 年出台《中华人民共和国农业机械化促进法》后，

又相继出台了一系列惠农政策，并于 2011 年正式出台了《农机工业发展规划

（2011-2015 年）》，规划里明确提出：“中央政府将建立健全支农资金稳定增长

机制的财政方针，加大对购置和更新农机具给予适当的补贴，制定农业税的减免

政策以及农机减免税长效政策，间接或直接地增强农民购置农业机械的实力和农机

企业的发展后劲。” 

二是成熟市场经验表明，（1）政府对农机购置的补贴是长期的（世界主要发

达国家的农业机械化进程都经历了 20－30 年时间，中国从 2004 年才开始促进农业

机械化率的提高，目前农业机械化率仅为 54.5%）；（2）欧、美、日等发达国家

在实现农业机械化后，还在继续执行农机购置补贴政策，至少未来 15 年我国都不

会减弱或取消农机购置补贴政策。 

表 1 政府不断出台促进农机发展的相关政策 

 政策 内容 

2004 
《中华人民共和国农业

机械化促进法》 

政府安排专项资金，对农民和农业生产经营组织购买国家

支持推广的先进适用农业机械给予最高 30%补贴 

2005-2012 农村经济一号文件 推动资源向农村配置，提高现代农业装备水平 

2010.7 

《国务院关于促进农业

机械化和农机工业又好

又快发展的意见》 

提出了我国农业机械化、农机工业的发展目标和主要任务，

并明确表示将加大对农机工业和农业机械化的财税、金融

等政策扶持力度 

2011 
《2011 年农业机械购置

补贴实施指导意见》 
农机具购置补贴金额持续增加 

2011.9 
《农机工业发展规划

（2011-2015 年）》 

继续加大农机购置补贴力度，提出 2015 年农机工业总产值

达 4000 亿元，农业机械化率实现 60%的目标 

资料来源：中投证券研究所 

表 2 政府的农机购置补贴资金、范围不断增强 

 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012E 

中央农机补贴

（亿元） 
0.7 3 6 20 40 130 155 175 220 

增速  329% 100% 233% 100% 225% 19% 13% 26% 

农机补贴涉及区

域（个） 
66 500 1126 1716 2653 2856 2856 2856 2856 

覆盖区县比例 2.3% 17.5% 39.4% 60.0% 92.8% 100% 100% 100% 100% 

资料来源：财政部、中国农业机械工业年鉴、中投证券研究所 

表 3 国外的农机购置补贴政策一般持续较长时间 

 农业机械化开始时间 基本实现农业机械化时间 
历史时间

(年) 

农业机械化实现后

的政策 

美国 1910 1940 30 继续农机补贴 

加拿大 1920 1950 30 继续农机补贴 

法国 1930 1955 25 继续农机补贴 

日本 1946 1967 21 继续农机补贴 

资料来源：国内外农业机械化统计资料（1949-2004）、中投证券研究所 
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二、公司未来有望成为 4000 亿农机流通领域里的王者   

2.1 “十二五末”农机流通市场规模将至少达 4000 亿元 

政府的大力推动是我国农机行业取得快速发展的重要保障，根据农机行业“十

二五”规划，2015 年末我国农机行业总产值要达到 4000 亿元。我们认为实现这一

目标的难度不大，届时有较大的可能超额完成，原因如下： 

1、从 2004 年至 2011 年，中国农机工业总产值保持了年均 19.1%的复合增幅，

2011 年末产值已经达到 2898 亿元； 

2、进入“十二五”后，在国家继续加大农机产品购机补贴力度的背景下，农

机行业将保持快速增长，预计增速保持在 10%左右（略大于国家 GDP 增速）的确定

性很高； 

3、我们认为“十二五”期间农机工业总产值的年均合理增速为 10%－15%，则

2015 年农机市场规模为 4243――5069 亿元。 

图 1 过往农机生产总值及未来十年目标              图 2 过往农业机械化率及未来十年目标 

 

 

 

资料来源：CEIC、中投证券研究所                   资料来源：CEIC、中投证券研究所 

2.2 四大优势将造就公司农机流通领域里的王者地位 

2.2.1 公司竞争优势 

1、规模优势：行业龙头，上市后资金充沛，先发优势明显； 

2、零售终端优势：初步实现全国连锁布局，业内唯一； 

3、扩张模式优势：“类国美”式扩张，更适合行业与公司发展现状； 

4、管理优势：共赢理念+股权开放，能够吸引大批优秀人才。 

2.2.2 公司有望成为农机流通领域里的王者 

我们认为：目前中国农机流通行业正处在行业集中度提升初期，规模是决定一

个企业充当整合者还是被整合者的关键因素。 

在规模竞争中胜出的流通企业，将获得定价权优势，成为行业的最终整合者。

胜出的关键要看资金实力、扩张模式与管理效率。 
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吉峰农机作为中国农机流通行业里唯一的上市公司，在上述四大竞争优势及资

本支持下，目前已经在销售规模、营销网络与经营效率上与竞争对手拉开了一定

差距，我们认为公司将是行业集中度提升背景下的领导者及主要受益者。 

三、短期应重视规模增速，淡化 EPS 增速 

3.1 为什么短期内应重视规模增速，淡化 EPS 增速 

连锁企业发展的 2 个阶段： 

阶段一：以低价为核心竞争力去争夺市场份额，然后凭借大规模的集中采购

和大范围的渠道网络来提升与上游制造商的谈判能力，以获得定价权优势； 

阶段二：在规模达到一定程度（如与上游较大的制造企业规模相当）后，则

通过内部资源整合来获得更高的盈利能力。 

 

我们认为：公司目前仍处于高速成长阶段，还没有进入高盈利阶段，因此营

业收入的增速应是判断公司估值的关键。在业务扩张阶段，公司的费用难以得到

有效控制，且在规模没有达到一定体量之前，内部整合提效的效果也不明显。 

对于吉峰农机来说，我们认为阶段一还要持续 3－5 年，阶段二的出现只是时

间问题。只要公司的销售规模能持续快速增长，话语权的增强将使公司在与上游制

造企业划分利润蛋糕时处于优势地位（体现在毛利率的逐渐上升），我们预计在公

司销售规模达到 150 亿元时，内部整合提效的效果才会充分体现（体现在费用率逐

渐下降，毛利率稳步提升）。 

3.2 公司的规模扩张情况 

3.2.1 模式：“南新设、北并购”，变行业存量为公司增量 

吉峰农机目前规模尽管已经在业内处于领先位置，但市场占有率仍仅有 1.79%

（2011 年），未来公司销售规模及市场占有率的提升潜力十分巨大。 

我们认为，公司未来仍将以“南新设、北并购”这两种方式进行扩张，变行业

存量为公司增量，以实行销售规模的迅速增长。 

表 4  公司主要采用“南新设、北并购”的方式进行扩张             

区

域 

农机市场情

况 

农机产品结构 农机流通企业情况 适合扩

张方式 产品 议价能力 企业类型 销售规模 盈利能力 品牌影响 

南

方 

市场规模小、

但潜力大 

中小马力

产品为主  

产品竞争激

烈，流通企业

对上游的议

价能力强 

个体经营

户为主 
较小 

较强（净利

率 2%左右） 

辐射力弱，

局限在当地 
新设 

北

方 

市场规模大、

较为成熟 

中大马力

产品为主 

产品多为中、

外大企业垄

断，对上游的

议价能力弱 

公司化经

营为主 
较大 

较弱（净利

率1%-1.5%） 

辐射力强，

辐射周边区

域 

并购 

资料来源：中投证券研究所 
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注：南方区域指西南、华东、华南等长江流域及其以南地区；北方区域指东北、

西北地区 

3.2.2 各区域的成长性：华东、华南地区 > 西北地区 >西南地区 >东北地区 

公司自 2007 年开始走出川渝，进行全国化扩张，目前已经初步实现在全国 21

个省（直辖市、自治区）建立起拥有近 200 家直营门店、1165 家代理经销商的全

国化连锁网络架构布局，分布于西南、华东、华南等南方地区以及东北、西北等北

方地区。 

1、扩张战略：外延扩张+内生增长 

预计未来三年，公司将一方面继续进行外延扩张，进军河北、河南、山东等华

北地区；另一方面注重门店的内生增长，不断加密原有区域网点密度，进一步下沉

渠道。 

表 5 公司四大区域的历年收入变化情况                   单位：亿元 

 2006 2007 2008 2009 
2010 

收入 占比 

南方

地区 

西南地区 2.11 3.76 7.78 14.88 17.79 48.91% 

华东、华南

地区 
- - - 0.64 3.03 8.33% 

北方

地区 

东北地区 - - - - 10.93 30.05% 

西北地区 - - 0.14 0.49 4.62 12.70% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

注：西南地区指：四川、云南、贵州、重庆、广西等地区的成熟市场区域； 

华东、华南地区指：广东、福建、浙江、江苏、安徽、湖南、江西等区域； 

东北地区指：黑龙江、吉林、辽宁； 

西北地区指：陕西、甘肃、宁夏。 

2、四大销售区域的成长性 

我们以所在区域的农业机械化率情况及公司在该区域的市场占有率两个维度

进行分析，认为公司四大销售区域的成长性顺序为：华东、华南地区 > 西北地区 >

西南地区 >东北地区 

表 6 公司四大区域的成长性排名                         单位：亿元 

排名 区域 农业机械化率情况 公司在该区域的市场占有率 

1 华东、华南 

主要种植水稻，机械化率不高，该区

域人工成本较高，机械生产替代需求

旺盛 

公司新进入该区域，市场占有率低

（小于 1%） 

2 西北 除新疆建设兵团外，机械率不高 
公司进入该区域不久，市场占有率

低（小于 4%） 

3 西南 机械化率较低，大约在 30%左右 
在该区域经营多年，市场占有率相

比其它区域较高（小于 7%） 

4 东北 机械化率较高 

公司并购了该区域较大的几家农机

经销企业，在当地具有一定市场占

有率（小于 5%），同时该区域农机

经销渠道相对成熟，竞争比较激烈  

资料来源：中投证券研究所 
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3、各销售区域的收入增速预测 

公司目前仍处于扩张阶段，我们依据所在区域的农机发展潜力及吉峰农机的区

域发展规划等信息来预测公司未来 2 年的收入增长情况。 

表 7  公司各区域 2012－2013 年的收入增速预测               

区域 进入时间 市场占有率 假设理由 
2012-2013 年增速 

假设 

华东、华南 2009 小于 1% 

该区域市场空间巨大，2008 年农机

市场规模已达 765 亿元，且该区域

人民的人工成本较高，机械生产替

代人工需求旺盛 

保持 100%以上的增

速 

西北 2008 小于 4% 
公司目前在该区域销售规模小，未

来成长潜力巨大 

有望保持 50%以上

的增速 

西南 1994 小于 7% 

在该区域经营多年，尽管传统农机

业务的成长性将逐渐放缓，但工程

机械业务有望成为新亮点 

保持在 20%－30%之

间 

东北 2010 小于 5% 

并购整合了当地较大的几家农机经

销企业，在吉峰农机雄厚的资金支

持与丰富的管理经验带动下，规模

有望稳健增长 

2011 年受公司东北

地区高管行贿的影

响，增速有所放缓，

预计在 10%左右，

2012 年后公司增速

将恢复正常，预计

在 15%-20%之间 

华中 2011 ― 

该区域以平原为主，机械化率高，

农机销售规模大，预计公司将通过

并购整合等方式进入该区域 

2012-2013 年增速

将保持在 100%左右 

资料来源：中投证券研究所 

 

四、盈利预测及投资建议 

预计公司 2012、2013 年 EPS 分别为 0.28、0.45 元，以 2011 年为基期，年均

复合增长率 46.7%。 

对于专业连锁类上市公司来说，在网点迅速扩张，收入高速成长阶段应享有更

高的估值。考虑到国家对农机行业支持力度的不断加强以及公司较高的成长速度，

我们给予公司 45 倍 PE，对应 PEG＝0.96，公司未来 6－12 个月目标价 12.6 元，维

持“推荐”评级。 
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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 3794 5013 6892  营业收入 3652 5205 7784 11516 

  现金 605 950 1000 1200  营业成本 3197 4526 6749 9962 

  应收账款 590 903 1314 1887  营业税金及附加 2 3 4 6 

  其他应收款 174 284 433 653  营业费用 234 354 533 783 

  预付账款 234 344 493 697  管理费用 100 144 216 317 

  存货 836 1131 1618 2339  财务费用 6 16 52 72 

  其他流动资产 0 182 156 115  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 113 164 230 377 

  无形资产 14 19 24 30  营业外收入 3 1 1 1 

  其他非流动资产 38 51 42 45  营业外支出 0 1 0 0 

资产总计 2541 3912 5127 7012  利润总额 115 164 231 378 

流动负债 1741 3002 4036 5627  所得税 24 35 51 85 

  短期借款 138 1147 1322 1828  净利润 91 129 180 293 

  应付账款 691 679 1114 1743  少数股东损益 24 54 81 132 

  其他流动负债 913 1176 1600 2056  归属母公司净利润 66 75 100 161 

非流动负债 0 0 0 0  EBITDA 125 182 285 453 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.37 0.21 0.28 0.45 

  其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 1741 3002 4036 5627  主要财务比率     

 少数股东权益 228 283 363 496  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

% 

42.5% 49.6% 47.9% 

  留存收益 126 182 282 443  营业利润 62.6% 44.9% 40.7% 63.8% 

归属母公司股东权益 571 628 728 889  归属于母公司净利润 32.2% 12.7% 33.1% 61.8% 

负债和股东权益 2541 3912 5127 7012  获利能力     

      毛利率 12.4% 13.1% 13.3% 13.5% 

现金流量表      净利率 1.8% 1.4% 1.3% 1.4% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 11.6% 11.9% 13.7% 18.1% 

经营活动现金流 -213 -626 -67 -227  ROIC 28.8% 12.9% 15.7% 17.4% 

  净利润 91 129 180 293  偿债能力     

  折旧摊销 6 3 3 3  资产负债率 68.5% 76.7% 78.7% 80.3% 

  财务费用 6 16 52 72  净负债比率 7.93% 38.21% 32.77

% 

32.49% 

  投资损失 -2 -1 -1 -1  流动比率 1.40 1.26 1.24 1.22 

营运资金变动 -311 -766 -314 -597  速动比率 0.92 0.89 0.84 0.81 

  其他经营现金流 -3 -7 13 3  营运能力     

投资活动现金流 -61 -4 -7 -7  总资产周转率 2.08 1.61 1.72 1.90 

  资本支出 38 0 0 0  应收账款周转率 10 7 7 7 

  长期投资 -30 -1 0 0  应付账款周转率 7.32 6.61 7.53 6.97 

  其他投资现金流 -53 -5 -7 -7  每股指标（元）     

筹资活动现金流 238 975 124 434  每股收益(最新摊薄) 0.19 0.21 0.28 0.45 

  短期借款 128 1009 175 506  每股经营现金流(最新摊薄) -0.60 -1.75 -0.19 -0.63 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 1.60 1.76 2.04 2.49 

  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 60.75 53.93 40.53 25.06 

  其他筹资现金流 114 -34 -52 -72  P/B 7.07 6.43 5.55 4.54 

现金净增加额 -36 345 50 200  EV/EBITDA 30 21 13 8 

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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