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辉隆股份 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 (15) 5  (16) 11  
相对新华富时 A50 指数 (1) (1) (2) 10  

发行股数 (百万) 478 
流通股 (%) 55 
流通股市值 (人民币 百万) 1,838 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 118 
净负债比率 (%) (2013E) 68 
主要股东(%)  
  安徽省供销商业总公司 38.58 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2013 年 8 月 29 日收市价为标准 
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具备证券投资咨询业务资格 

化工 

苏文杰 
(8610) 6622 9389 
wenjie.su@bocichina.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300511050001 

辉隆股份 
农资市场低迷拖累公司业绩 
2013 年上半年公司实现营业收入 54.46 亿元，同比下降 9.55%；归属母公
司净利润 5,137 万元，同比下降 8.79%；实现每股收益为 0.11 元。我国农
资流通规模不断扩大，化肥农药种子市场规模达到万亿元。农资连锁经营
通过统一采购、统一配送，可以实现经营规模化和渠道扁平化，有效降低
流通成本，这正好可以与深度城镇化所带来的土地流转加快相适应。公司
所采用的是“配送中心+加盟店”的农资连锁经营模式，截至 2012 年，公
司已在安徽、河南等 14 个主要农业大省建立了 80 个区域配送中心，已在
全国成功发展了 2,862 家加盟连锁店，初步形成了辐射全国的配送中心直
营连锁经营网络。我们下调公司目标价至 6.50 元，维持持有评级。 

支撑评级的要点 
 2013 年上半年公司综合毛利率为 3.57%，同比下降 0.51 个百分点；同期

净利率为 0.96%，同比提高 0.04 个百分点。今年上半年公司业绩下滑主
要原因是我国化肥产能严重过剩，加之年初北方冻害和后期大面积干
旱等气候因素影响农资需求，农资市场持续低迷，行业整体利润率下
滑。  

 2013 年 2 季度公司实现营业收入 27.49 亿元，环比增加 1.91%，归属母
公司净利润 3,315 万元，同比增加 82%；实现每股收益为 0.07 元。2013
年 2 季度公司综合毛利率为 3.14%，环比下降 0.86 个百分点，同期净利
率 1.27%，环比提高 0.63 个百分点。 

评级面临的主要风险 

 配送中心、连锁店开拓不达预期风险;化肥农药价格大幅波动风险。 

估值 

 我们预计 2013-2015 年公司每股收益分别为 0.17、0.22 和 0.30 元，基于
2013 年 1.6 倍的市净率水平，我们将目标价从 6.83 元下调为 6.50 元，考
虑到目前估值较高，维持持有评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 (人民币 百万) 8,481 11,209 11,867 12,900 13,974 
  变动 (%) 53 32 6 9 8 
净利润 (人民币 百万) 98 70 80 105 141 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.411 0.146 0.168 0.220 0.295 
   变动 (%) (66.4) (64.4) 15.0 31.0 34.1 
市场预期每股收益(人民币)             0.297 0.320  
核心每股收益 (人民币)  0.411 0.146 0.168 0.220 0.295 
   变动 (%) (66.4) (64.4) 15.0 31.0 34.1 
全面摊薄市盈率(倍) 14.8 41.7 36.3 27.7 20.7 
核心市盈率(倍) 14.8 41.7 36.3 27.7 20.7 
每股现金流量 (人民币) (8.66) 2.90 (0.35) (0.26) 0.20 
价格/每股现金流量 (倍) (0.7) 2.1 (17.3) (23.7) 30.7 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 12.3 24.3 20.9 17.8 14.9 
每股股息 (人民币) 0.200 0.200 0.100 0.100 0.100 
股息率 (%) 3.3 3.3 1.6 1.6 1.6 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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2013 年上半年经营情况分析 

2013 年上半年公司实现营业收入 54.46 亿元，同比下降 9.55%；归属母公司净
利润 5,137 万元，同比下降 8.79%；实现每股收益为 0.11 元。2013 年上半年公
司综合毛利率为 3.57%，同比下降 0.51 个百分点；同期净利率为 0.96%，同比
提高 0.04 个百分点。今年上半年公司业绩下滑主要原因是我国化肥产能严重
过剩，加之年初北方冻害和后期大面积干旱等气候因素影响农资需求，农资
市场持续低迷，行业整体利润率下滑。  

2013 年 2 季度公司实现营业收入 27.49 亿元，环比增加 1.91%，归属母公司净
利润 3,315 万元，同比增加 82%；实现每股收益为 0.07 元。2013 年 2 季度公司
综合毛利率为 3.14%，环比下降 0.86 个百分点，同期净利率 1.27%，环比提高
0.63 个百分点。 

 

图表 1.分季度收入、毛利率情况  图表 2.分季度净利润、净利率情况 
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资料来源：公司资料及中银国际研究  资料来源：公司资料及中银国际研究 

 

2013 年上半年公司化肥实现营业收入 42.31 亿元，同比下降 12.8%，同期化肥
毛利率为 3.08%，毛利率同比下降 0.87 个百分点；2013 年上半年公司农药实现
营业收入 4.47 亿元，同比增加 13.22%，同期农药毛利率为 8.75%，毛利率同比
提高 2.06 个百分点；2013 年上半年公司农副产品实现营业收入 3.72 亿元，同
比下降 16.06%，同期农副产品毛利率为 1.21%，毛利率同比下降 0.62 个百分点。 

 

图表 3. 历年分产品收入、毛利率情况 
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资料来源：中银国际研究 
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公司估值 

我们预计 2013-2015 年公司每股收益分别为 0.17、0.22 和 0.30 元，按照 2013 年
8 月 29 日收盘价 6.09 元计算，对应的动态市盈率分别为 36.3 倍、27.7 倍和 20.7
倍。考虑到公司“配送中心+加盟店”渠道扁平化农资连锁经营模式，“中国
辉隆”布局已然成形，我们预计未来公司收入利润有望增长。基于 2013 年 1.6
倍的市净率水平，我们将目标价从 6.83 元下调为 6.50 元， 考虑到目前估值较
高，维持持有评级。 
 

图表 4.中期业绩摘要 

(人民币，百万) 2012 年中报 2013 年中报 同比变动(%) 
一、营业总收入 5,707.18 5,446.19 (4.57) 
  营业收入 5,707.18 5,446.19 (4.57) 
二、营业总成本 5,665.24 5,449.40 (3.81) 
  营业成本 5,474.20 5,251.88 (4.06) 
  营业税金及附加 0.69 2.41 249.28 
  销售费用 88.52 98.06 10.78 
  管理费用 43.08 55.53 28.90 
  财务费用 59.86 39.84 (33.44) 
  资产减值损失 (1.11) 1.68 (251.35) 
三、其他经营收益 9.43 43.64 362.78 
  公允价值变动净收益  (0.34)  
  投资净收益 9.43 43.98 366.38 
  汇兑净收益 0.00 0.00  
四、营业利润 51.38 40.44 (21.29) 
  加：营业外收入 19.77 32.46 64.19 
  减：营业外支出 0.02 0.57 2,750.00 
五、利润总额 71.12 72.32 1.69 
  减：所得税 18.45 20.26 9.81 
  加：未确认的投资损失 0.00 0.00  
六、净利润 52.67 52.06 (1.16) 
  减：少数股东损益 0.40 0.69 72.50 
  归属于母公司所有者的净利润 52.28 51.37 (1.74) 
七、每股收益：    
  (一) 基本每股收益(元) 0.11 0.11 (1.74) 
  (二) 稀释每股收益(元) 0.11 0.11 (1.74) 
主要指标(%)    
营业利润率 4.08 3.57  
息税前利润率 0.90 0.74  
净利润率 0.92 0.96  

资料来源：公司数据、中银国际研究 

 



 

2013 年 8 月 30 日 辉隆股份 4 

损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 8,481 11,209 11,867 12,900 13,974 
销售成本 (7,999) (10,777) (11,422) (12,387) (13,389) 
经营费用 (246) (250) (233) (252) (273) 
息税折旧前利润 236 182 212 260 312 
折旧及摊销 (31) (61) (35) (39) (43) 
经营利润 (息税前利润) 204 120 177 221 269 
净利息收入/(费用) (87) (118) (129) (141) (141) 
其他收益/(损失) 19 94 60 60 60 
税前利润 137 96 107 140 188 
所得税 (39) (27) (27) (35) (47) 
少数股东权益 0 1 0 0 0 
净利润 98 70 80 105 141 
核心净利润 98 70 80 105 141 
每股收益(人民币) 0.411 0.146 0.168 0.220 0.295 
核心每股收益(人民币) 0.411 0.146 0.168 0.220 0.295 
每股股息(人民币) 0.200 0.200 0.100 0.100 0.100 
收入增长(%) 53 32 6 9 8 
息税前利润增长(%) 14 (41) 47 25 22 
息税折旧前利润增长(%) 12 (23) 16 23 20 
每股收益增长(%) (66) (64) 15 31 34 
核心每股收益增长(%) (66) (64) 15 31 34 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
现金及现金等价物 620 637 1,038 817 814 
应收帐款 2,058 1,958 2,389 2,592 2,710 
库存 1,897 1,822 1,942 2,106 2,276 
其他流动资产 177 289 6 0 12 
流动资产总计 4,752 4,705 5,375 5,515 5,811 
固定资产 175 263 291 291 334 
无形资产 84 155 85 75 65 
其他长期资产 243 846 780 849 852 
长期资产总计 502 1,264 1,156 1,215 1,251 
总资产 5,254 5,969 6,531 6,730 7,062 
应付帐款 1,210 1,806 1,939 2,076 2,308 
短期债务 2,048 2,032 2,432 2,432 2,432 
其他流动负债 61 98 98 98 98 
流动负债总计 3,319 3,936 4,468 4,605 4,837 
长期借款 0 0 0 0 0 
其他长期负债 3 6 0 0 0 
股本 239 478 478 478 478 
储备 1,637 1,408 1,441 1,498 1,591 
股东权益 1,877 1,887 1,919 1,977 2,070 
少数股东权益 54 141 144 148 155 
总负债及权益 5,254 5,969 6,531 6,730 7,062 
每股帐面价值(人民币) 7.85 3.94 4.01 4.13 4.33 
每股有形资产(人民币) 7.50 3.62 3.83 3.97 4.19 
每股净负债/(现金)(人民币) 5.97 2.92 2.91 3.38 3.38 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
税前利润 137 96 107 140 188 
折旧与摊销 31 61 35 39 43 
净利息费用 87 118 129 141 141 
运营资本变动 848 152 451 516 402 
税金 87 118 129 141 141 
其他经营现金流 (2,709) 497 (1,021) (1,101) (820) 
经营活动产生的现金流 (1,520) 1,042 (169) (123) 95 
购买固定资产净值 (59) (150) (50) (50) (50) 
投资减少/增加 (22) (585) 0 0 0 
其他投资现金流 10 43 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (71) (693) (50) (50) (50) 
净增权益 1,326 42 0 0 0 
净增债务 694 (167) 400 0 0 
支付股息 (127) (197) (48) (48) (48) 
其他融资现金流 0 0 0 0 0 
融资活动产生的现金流 1,893 (323) 352 (48) (48) 
现金变动 302 26 133 (221) (3) 
期初现金 337 667 904 1,038 817 
公司自由现金流 (1,591) 349 (219) (173) 45 
权益自由现金流 (897) 182 181 (173) 45 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 2.8 1.6 1.8 2.0 2.2 
息税前利润率(%) 2.4 1.1 1.5 1.7 1.9 
税前利润率(%) 1.6 0.9 0.9 1.1 1.3 
净利率(%) 1.2 0.6 0.7 0.8 1.0 
流动性      
流动比率(倍)  1.4 1.2 1.2 1.2 1.2 
利息覆盖率(倍) 2.4 1.0 1.4 1.6 1.9 
净权益负债率(%) 74.0 69.0 67.6 76.0 72.7 
速动比率(倍) 0.9 0.7 0.8 0.7 0.7 
估值      
市盈率 (倍) 14.8 41.7 36.3 27.7 20.7 
核心业务市盈率 (倍) 14.8 41.7 36.3 27.7 20.7 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

15.8 44.5 38.7 29.6 22.0 

市净率 (倍) 0.8 1.5 1.5 1.5 1.4 
价格/现金流 (倍) (0.7) 2.1 (17.3) (23.7) 30.7 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

12.3 24.3 20.9 17.8 14.9 

周转率      
存货周转天数 65.5 63.0 60.1 59.6 59.7 
应收帐款周转天数 65.4 65.4 66.9 70.5 69.2 
应付帐款周转天数 50.7 49.1 57.6 56.8 57.3 
回报率      
股息支付率(%) 48.7 136.9 59.6 45.5 33.9 
净资产收益率 (%) 8.2 3.7 4.2 5.4 7.0 
资产收益率 (%) 3.6 1.5 2.1 2.5 2.9 
已运用资本收益率(%) 7.0 2.9 4.0 4.8 5.8 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 

  



 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
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