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Table_Target  

6－12 个月目标价 ： 8.00 元 

当前股价： 6.65 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2066.21 

总股本(百万) 357 

流通股本(百万) 197 

流通市值(亿) 13 

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 0.76 -4.18 -19.11 

商业贸易 0.08 -5.83 -23.45 

沪深 300 指数 1.71 -4.75 -14.40 
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Table _Titl e  

吉峰农机 300022 推荐 

工程机械下滑、费用率上升拖累三季报业绩 

——2012 年三季报点评 
 

Table_Point  公司公告 2012 年三季报：1、1－9 月，公司实现营业收入 40.86 亿元，同比

增 8.24%，实现归属净利润 0.42 亿元，同比下降 28.37%，EPS 0.12 元； 

2、7－9 月，公司实现营业收入 14 亿元，同比增 5.23%，实现归属净利润

0.13 亿元，同比下降 36.48%，EPS 0.04 元。 

投资要点： 
 三季报业绩低于预期。原因有三：①公司的工程机械板块，由于受宏观经

济增速放缓和行业周期性调整的双重因素冲击，全行业持续低迷，受此影

响，公司工程机械业务销售收入及利润较去年同期出现下降（我们预计公

司工程机械业务的净利润同比下滑 60%－70%）；②费用率出现较大幅度

上升：三季报，公司的期间费用率上升 1.16 个百分点（从半年报的 9.83%

上升到三季报的 10.99%），主要是伴随公司的全国化战略扩张，员工人数

增长，公司薪酬、差旅和办公等经营管理性费用支出均也较上年同期增加；

③梯级控股的投资结构致使少数股东权益比重相对上升，归属母公司净利

润在一定程度上被摊薄。 

 公司农机主业经营正常。受国家继续加大对农机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，公司农机主业的销售规模与净

利润稳定增长，我们预计 1－9 月份，公司农机主业的销售收入增速在 20%

左右，其中辽宁、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，目前看来效果明显：三季报公司

的综合毛利率提升 0.9 个百分点（从半年报的 13.04%提升到 13.94%）。 

 13 年，农机购置补贴政策有望发生变革，即从原来的”差额购机”和”指标制”

向“全额购机”和“普惠制”转变，将对农机流通行业产生深远影响。 

 盈利预测：鉴于公司的工程机械业务四季度仍难以恢复，我们下调公司 12

－14 年 EPS 至 0.17、0.22 和 0.31 元，我们认为：①受宏观经济以及公司战

略转变的影响，12 年将是公司苦修内功的一年；②公司未来成长为中国农

机流通领域王者的趋势不改，目前股价对应 PE34 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 5639 7375 9603 

收入同比(%) 40% 10% 31% 30% 

归属母公司净利润 70 62 77 111 

净利润同比(%) 6% -13% 26% 43% 

毛利率(%) 13.8% 13.2% 13.4% 13.6% 

ROE(%) 11.3% 9.3% 10.4% 13.0% 

每股收益(元) 0.20 0.17 0.22 0.31 

P/E 30.06 34.36 27.31 19.14 

P/B 3.40 3.18 2.85 2.48 

EV/EBITDA 12 12 9 7 

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 4196 5038 6355  营业收入 5126 5639 7375 9603 

  现金 597 950 1000 1200  营业成本 4417 4897 6390 8299 

  应收账款 805 979 1245 1572  营业税金及附加 6 3 5 7 

  其他应收款 156 307 410 542  营业费用 382 397 519 676 

  预付账款 566 539 703 996  管理费用 142 172 225 293 

  存货 1302 1223 1533 1949  财务费用 32 32 52 61 

  其他流动资产 1 197 148 96  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 141 139 185 269 

  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 4351 5183 6502  利润总额 142 140 186 269 

流动负债 2665 3358 4048 5162  所得税 32 32 44 64 

  短期借款 465 1237 1235 1607  净利润 110 108 143 205 

  应付账款 804 735 1054 1452  少数股东损益 40 46 65 94 

  其他流动负债 1396 1386 1759 2103  归属母公司净利润 70 62 77 111 

非流动负债 0 0 0 0  EBITDA 187 182 249 342 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.20 0.17 0.22 0.31 

  其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 2665 3358 4048 5162  主要财务比率     

 少数股东权益 281 327 393 487  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% 10.0% 30.8% 30.2% 

  留存收益 178 222 299 410  营业利润 24.5% -1.4% 33.3% 45.4% 

归属母公司股东权益 621 665 743 853  归属于母公司净利润 6.0% -12.5% 25.8% 42.7% 

负债和股东权益 3568 4351 5183 6502  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% 1.1% 1.1% 1.2% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 11.3% 9.3% 10.4% 13.0% 

经营活动现金流 -346 -359 118 -98  ROIC 17.2% 10.3% 13.2% 14.3% 

  净利润 110 108 143 205  偿债能力     

  折旧摊销 15 11 13 13  资产负债率 74.7% 77.2% 78.1% 79.4% 

  财务费用 32 32 52 61  净负债比率 17.45

% 

36.85% 30.51

% 

31.13% 

  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 -497 -100 -380  速动比率 0.80 0.89 0.87 0.85 

  其他经营现金流 -1 -13 12 4  营运能力     

投资活动现金流 -58 -11 -13 -13  总资产周转率 1.68 1.42 1.55 1.64 

  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 6.37 7.14 6.62 

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

筹资活动现金流 314 723 -54 311  每股收益(最新摊薄) 0.20 0.17 0.22 0.31 

  短期借款 327 772 -3 372  每股经营现金流(最新摊薄) -0.97 -1.01 0.33 -0.27 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 1.74 1.86 2.08 2.39 

  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 34.36 27.31 19.14 

  其他筹资现金流 -11 -49 -52 -60  P/B 3.40 3.18 2.85 2.48 

现金净增加额 -90 353 50 200  EV/EBITDA 12 12 9 7 

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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