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Table_Target  

6－12 个月目标价 ： 8.00 元 

当前股价： 6.10 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2092.10 

总股本(百万) 357 

流通股本(百万) 197 

流通市值(亿) 12 

EPS 0.20 

每股净资产（元） 1.74 

资产负债率 74.69% 
 
Table _T ren d  股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

吉峰农机 -10.82 -27.04 -46.71 

商业贸易 -3.57 -18.14 -17.65 

沪深 300 指数 -3.79 -13.04 -12.68 
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Table _Titl e  

吉峰农机 300022 推荐 

农机业务经营正常，工程机械拖累上半年业绩 

——2012 年半年报点评 
 

Table_Point  公司公告：2012 年上半年，公司营业收入 26.86 亿元，同比增长 9.88%，归

属上市公司股东净利润 0.29 亿元，同比下降 24.07%，EPS 0.08 元。 

投资要点： 

 业绩低于预期。原因有二点：①公司的工程机械业务受宏观经济增速放缓，

以及行业周期性调整的双重因素冲击，销售出现困难，使得公司该业务的

营收下降幅度较大（37.14%），致使利润同步下降；②在全国化扩张过程

中，公司主要采取 1/2-2/3 以逐级控股方式投资设立子（孙）公司，致使少

数股东权益上升较快（101.7%）。 

 公司农机主业经营正常。上半年公司农业机械业务实现营业收入 19.39 亿

元，较上年同期增长 29.11%，毛利率提升到 13.51%，同比增长 0.71 个百

分点。营收的快速增长主要由于国家继续加大对农业购置补贴资金的支持，

以及前期新开直营门店的经营管理逐步成熟，市场经营规模获得稳定增长

所致。公司在辽宁、黑龙江、吉林、重庆、云南等地的农机业务增长较快。 

 “提质增效”战略效果初显。年初公司提出推动发展战略由过去的外延式

增长，转向外延式增长与内涵式增长并进，目前来看效果明显：①公司四

大业务的毛利率同比均有所提高，农业机械、载货汽车、工程机械和通用

机电的毛利率同比分别增长 0.71、0.31、0.1 和 0.14 个百分点；②公司期间

费用率也同比有 0.29 个百分点的下降（销售费用率下降尤为明显）。 

 农机购置补贴政策试点变革，对农机流通企业的正面作用暂不明显。2012

年，国家积极推动原来的“差额购机”和“指标制”操作办法向“全额购

机”和“普惠制”试点变革，其中全额购机已经在江苏、浙江、湖南等省

全面展开。这些政策虽然方便了用户购机，有利于缓解流通企业的流动资

金紧张局面，但也造成了用户首次购机负担的增加和农机流通企业营销的

难度，一定程度上影响了上半年农机行业的产品销售。 

 盈利预测：鉴于公司工程机械业务下半年仍难以恢复，我们下调公司 12－

14 年 EPS 至 0.21、0.28 和 0.38 元，我们认为：公司未来成长为中国农机流

通领域里的王者趋势不改，目前股价对应 PE28 倍，目标价 8 元，“推荐”。 

 风险提示：农机政策调整风险、扩张过程中的经营风险、资金瓶颈 

 

Table _Rep ort  相关报告 

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 

吉峰农机_收入持续快速增长，资源整合效

果渐显，王者风范依旧 2011-10-26 

吉峰农机_静待风雨过后的彩虹：催化剂一

看政策、二看资金 2012-03-05 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 5126 5895 8005 10687 

收入同比(%) 40% 15% 36% 34% 

归属母公司净利润 70 76 100 137 

净利润同比(%) 6% 7% 32% 37% 

毛利率(%) 13.8% 13.2% 13.4% 13.6% 

ROE(%) 11.3% 11.1% 12.8% 15.0% 

每股收益(元) 0.20 0.21 0.28 0.38 

P/E 30.06 28.01 21.22 15.43 

P/B 3.40 3.12 2.72 2.31 

EV/EBITDA 12 11 7 5 

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 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 3426 4344 5383 6937  营业收入 5126 5895 8005 10687 

  现金 597 950 1000 1200  营业成本 4417 5120 6936 9236 

  应收账款 805 1024 1351 1749  营业税金及附加 6 3 5 7 

  其他应收款 156 321 445 603  营业费用 382 401 548 727 

  预付账款 566 563 763 1108  管理费用 142 169 223 318 

  存货 1302 1279 1664 2169  财务费用 32 33 56 66 

  其他流动资产 1 206 160 107  资产减值损失 7 0 0 0 

非流动资产 142 154 145 147  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 3 4 4 4  投资净收益 0 1 1 1 

  固定资产 60 59 53 46  营业利润 141 170 238 333 

  无形资产 25 34 43 52  营业外收入 3 2 2 1 

  其他非流动资产 53 58 45 45  营业外支出 2 1 1 1 

资产总计 3568 4498 5528 7084  利润总额 142 171 240 333 

流动负债 2665 3481 4327 5629  所得税 32 39 56 80 

  短期借款 465 1275 1293 1700  净利润 110 132 184 254 

  应付账款 804 768 1144 1616  少数股东损益 40 57 84 117 

  其他流动负债 1396 1438 1890 2313  归属母公司净利润 70 76 100 137 

非流动负债 0 0 0 0  EBITDA 187 215 306 413 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.20 0.21 0.28 0.38 

  其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 2665 3481 4327 5629  主要财务比率     

 少数股东权益 281 338 422 538  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 357 357 357 357  成长能力     

  资本公积 86 86 86 86  营业收入 40.4% 15.0% 35.8% 33.5% 

  留存收益 178 236 335 473  营业利润 24.5% 21.1% 39.9% 39.9% 

归属母公司股东权益 621 679 779 916  归属于母公司净利润 6.0% 7.3% 32.0% 37.5% 

负债和股东权益 3568 4498 5528 7084  获利能力     

      毛利率 13.8% 13.2% 13.4% 13.6% 

现金流量表      净利率 1.4% 1.3% 1.2% 1.3% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 11.3% 11.1% 12.8% 15.0% 

经营活动现金流 -346 -395 100 -127  ROIC 17.2% 11.7% 15.0% 15.6% 

  净利润 110 132 184 254  偿债能力     

  折旧摊销 15 11 13 13  资产负债率 74.7% 77.4% 78.3% 79.5% 

  财务费用 32 33 56 66  净负债比率 17.45

% 

36.62% 29.88

% 

30.19% 

  投资损失 0 -1 -1 -1  流动比率 1.29 1.25 1.24 1.23 

营运资金变动 -501 -559 -163 -465  速动比率 0.80 0.88 0.86 0.85 

  其他经营现金流 -1 -12 12 5  营运能力     

投资活动现金流 -58 -11 -13 -13  总资产周转率 1.68 1.46 1.60 1.69 

  资本支出 60 0 0 0  应收账款周转率 7 6 7 7 

  长期投资 -4 1 0 0  应付账款周转率 5.91 6.51 7.25 6.69 

  其他投资现金流 -2 -10 -13 -13  每股指标（元）     

筹资活动现金流 314 759 -37 340  每股收益(最新摊薄) 0.20 0.21 0.28 0.38 

  短期借款 327 810 18 407  每股经营现金流(最新摊薄) -0.97 -1.11 0.28 -0.36 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 1.74 1.90 2.18 2.56 

  普通股增加 179 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -181 0 0 0  P/E 30.06 28.01 21.22 15.43 

  其他筹资现金流 -11 -51 -55 -66  P/B 3.40 3.12 2.72 2.31 

现金净增加额 -90 353 50 200  EV/EBITDA 12 11 7 5 

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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