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整合见效 可持续增长模式筑就 
 
 2012年中报点评                   2012年 08月 24日 

  
事件：公司发布 2012 年半年报，报告期内公司总资产 56.03 亿元，比上年度末增加了 11.30 亿元，

增幅为 25.26%；实现营业收入 7.74 亿元，同比增加 2.17 亿元，增幅为 38.97%；实现利润总额

1.15 亿元，同比增加了 0.33 亿元，增幅 39.48%；归属于上市公司股东的净利润 1.12 亿元，同比

增加了 0.31 亿元，增幅为 38.92%；基本每股收益为 0.06 元，较去年同期上涨 36.31%。公司经

营业绩符合我们之前的预期。 
 
点评： 
 整合后增长点明确。本期营业收入大增，农产品及农资销售、贸易业务和滴灌产品销售做出了

主要贡献。在公司的收入结构中，农业贡献了 76%的份额，而且农业的营业利润率高达 30.36%，

在所有业务板块中最高。这表明公司在经历了两次资产置换实现主业归农不仅提升了农业收入比

重，也增强了盈利后劲，前景可期。 
 “5+1”主导产业煅造公司核心竞争力。公司“5+1”是农业产业中的主要经营业务，包括啤酒

花、马铃薯、苜蓿草、果蔬、制种及滴灌等产业。这些产业是公司根据自己的优势选择的利润空间

大、毛利率高的业务。当前公司主营业务多处开花，并且通过组合经营回避了一定的经营风险，提

高了公司业绩增长的可持续性。 
 公司不断加强土地资源在经营中的作用。在公司“一抓二转三再造”的发展思路中，一抓就是

要抢抓农业土地资源。为了充分发挥集团化、专业化、集约化等方面的优势将部分土地经营权陆续

收回，由公司进行统一经营。公司目前拥有土地 342 万亩，通过不断提高土地的利用面积，土地

资源利用效率有望得到较大提升，从而增强公司的盈利能力。 
 盈利预测：我们预计公司 2012~2014 年每股收益为 0.15 元、0.24 元、0.25 元，对应 2012 年

8 月 23 日收盘价（5.44 元）的市盈率分别为 35 倍、22 倍、22 倍，我们维持对其“增持”评级。 
 风险因素：自然灾害、市场竞争及成本上升风险。  
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公司主要数据（2012-8-23） 
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 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
主营业务收入(百万元) 1410.53 1470.22 2161.50 2838.69 2889.72 

增长率 YoY % 0.57 4.23 47.02 31.33 1.80 

净利润(百万元) 130.14 110.71 298.58 473.85 482.42 

增长率 YoY% 3.51 -14.93 169.70 58.70 1.81 

毛利率% 18.13 26.10 26.69 28.14 28.59 

净资产收益率 ROE% 4.97 4.17 9.89 11.62 10.60 

每股收益 EPS(元) 0.07 0.06 0.15 0.24 0.25 

市场一致预期 EPS(元) 0.11 0.10 0.20 0.30 0.31 

市盈率 P/E(倍) 73 85 35 22 22 

市净率 P/B(倍) 3.6 3.5 2.6 2.3 2.1 

资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2012 年 8 月 23 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 
会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E   会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
流动资产 1,287.50 1,450.43 2,888.90 3,445.34 3,966.25  营业收入 1,410.53 1,470.22 2,161.50 2,838.69 2,889.72 
  现金 214.95 312.27 1,413.36 1,588.12 2,085.85  营业成本 1,154.87 1,086.43 1,584.58 2,039.85 2,063.41 
  应收账款 0.40 3.33 2.75 3.62 3.68  营业税金及附加 2.95 1.27 2.16 2.84 2.89 
  其它应收款 269.01 347.89 461.85 606.54 617.45  营业费用 25.77 17.49 25.94 34.06 34.68 
  预付账款 242.23 176.61 294.98 379.73 384.11  管理费用 116.74 116.09 164.27 198.71 202.28 
  存货 320.19 421.21 526.84 678.20 686.04  财务费用 41.17 48.94 68.93 57.92 56.17 
  其他 240.72 189.12 189.12 189.12 189.12  资产减值损失 1.23 7.91 8.90 9.76 12.00 
非流动资产 2,999.06 3,023.26 3,011.08 2,992.69 2,971.93  公允价值变动收益 -0.24 0.25 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 6.93 11.63 11.63 11.63 11.63  投资净收益 37.48 -0.56 0.27 0.22 0.16 
  固定资产 502.80 558.63 542.84 615.35 635.12  营业利润 105.03 191.76 306.99 495.77 518.45 
  无形资产 2,049.48 1,997.46 1,941.56 1,886.03 1,836.31  营业外收入 26.76 16.21 25.28 22.75 21.41 
  其他 439.85 455.53 515.05 479.69 488.86  营业外支出 4.08 90.60 32.18 42.29 55.02 
资产总计 4,286.56 4,473.69 5,899.98 6,438.03 6,938.18  利润总额 127.72 117.37 300.08 476.23 484.84 
流动负债 1,505.10 1,184.49 1,221.41 1,285.60 1,303.33  所得税 1.75 0.59 1.50 2.38 2.42 
  短期借款 618.16 486.26 486.26 486.26 486.26  净利润 125.96 116.78 298.58 473.85 482.42 
  应付账款 68.64 77.93 103.92 133.78 135.33  少数股东损益 -4.18 6.08 0.00 0.00 0.00 
  其他 818.30 620.30 631.22 665.56 681.74  归属母公司净利润 130.14 110.71 298.58 473.85 482.42 
非流动负债 107.97 554.38 554.38 554.38 554.38  EBITDA 281.81 264.85 483.56 666.07 682.73 
  长期借款 26.46 25.35 25.35 25.35 25.35  EPS（摊薄） 0.07  0.06  0.15  0.24  0.25  
  其他 81.51 529.03 529.03 529.03 529.03        
负债合计 1,613.07 1,738.87 1,775.79 1,839.98 1,857.72  现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 49.12 45.47 45.47 45.47 45.47  会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
归属母公司股东权益 2,624.37 2,689.35 4,078.72 4,552.58 5,034.99  经营活动现金流 55.49 60.23 178.00 342.80 670.48 
负债和股东权益 4286.56  4473.69  5899.98  6438.03  6938.18     净利润 125.96 116.78 298.58 473.85 482.42 
         折旧摊销 112.92 97.80 111.43 117.79 125.84 
         财务费用 41.17 49.68 72.05 72.05 72.05 
重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -37.48 0.56 -0.27 -0.22 -0.16 
主要财务指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E  营运资金变动 -155.73 -288.79 -309.36 -327.24 -17.46 
营业收入 1,410.53 1,470.22 2,161.50 2,838.69 2,889.72    其它 -31.35 84.19 5.56 6.57 7.79 
  同比 0.57% 4.23% 47.02% 31.33% 1.80%  投资活动现金流 -93.48 -177.26 -95.65 -95.99 -100.70 
归属母公司净利润 130.14 110.71 298.58 473.85 482.42    资本支出 -113.47 -161.23 -95.92 -96.21 -100.87 
  同比 3.51% -14.93% 169.70% 58.70% 1.81%    长期投资 33.47 9.60 0.27 0.22 0.16 
毛利率 18.13% 26.10% 26.69% 28.14% 28.59%    其他 -13.48 -25.63 0.00 0.00 0.00 
ROE 4.97% 4.17% 8.82% 10.98% 10.06%  筹资活动现金流 -5.60 214.35 1,018.74 -72.05 -72.05 
每股收益(元) 0.07 0.06 0.15 0.24 0.25    短期借款 0.00 9.24 1,090.79 0.00 0.00 
P/E 73 85 35 22 22    长期借款 48.75 -152.80 0.00 0.00 0.00 
P/B 3.6 3.5 2.6 2.3 2.1    其他 46.90 26.56 72.05 72.05 72.05 
EV/EBITDA 35.91 39.18 23.82 17.29 16.87  现金净增加额 -43.58  97.33  1101.09  174.76  497.73  
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