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亚盛集团（600108）：统一经营模式发展慢于预期但长期不变     审慎推荐（维持） 

 

报告日期：2014 年 8 月 28 日 

 

  2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 2337  2407  2624  2938  

(+/-) 4.04% 3.00% 9.00% 12.00% 

营业利润 329  336  385  457  

(+/-) -9.77% 2.08% 14.60% 18.65% 

归属母公

司净利润 
380  381  422  483  

(+/-) -15.98% 0.16% 10.71% 14.41% 

EPS(元) 0.20  0.20  0.22  0.25  

PE（倍） 35  35  31  27  

 

 

总股本/流通股(万股) 194,692  / 194,692  

流通 A股市值(亿元) 132.20  

每股净资产(元) 2.40  

资产负债率(%) 27.52  
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 利润下滑。2014年1-6月，公司实现营业收入8.48亿元，

相比去年同期下降5.75%；实现营业利润1.12亿元，相比

去年同期下降10.68%；实现归属母公司所有者净利润为

1.13亿元，相比去年同期下降13.96。实现EPS0.06元。 

 天气影响收入。上半年，公司营业收入下滑，主要由于农

业实现收入7.3亿元，同比下滑6.67%，贸易业务实现收入

1893万元，同比下滑22.46%，工业收入同比增长仅为

4.94%，较为有限。具体情况来看，上半年，公司主要产

业分布地区如白银、玉门、敦煌等地，遭遇了持续低温、

冻害、沙尘、雨雪等天气，果品、苜蓿及其他一些农作物，

开花、出苗等受到了不同程度的影响，根据报告期内的情

况看，作物长势不及往年，部分农作物出现苗木不壮，出

苗不齐等问题，由于前期无法准确评估自然灾害损失，预

计可能会影响秋收产量。节水滴灌设备生产与销售方面，

同类企业及产品增加，市场竞争激烈，产品销售受到严峻

的挑战。 

 募投项目慢于预期。公司董事会计划在内蒙古赤峰市阿鲁

科尔沁旗建立的20万亩苜蓿草基地，2013年按计划完成5

万亩苜蓿草基地的建设，2014年由于受当地土地流转市场

价格的变化，和当地集中连片地的减少等因素的影响，原

计划2014年实施流转8万亩的目标没有实现，实际完成3万

亩，比计划低63%。募投项目中，由于受市场环境的变化，

公司12万吨冷链物流项目建设放缓；30万亩现代农业节水

滴灌项目尚未实施完毕。 

 统一经营战略长期不变。在作物结构调整和统一经营方

面，推进的速度依然不快。统一经营是公司现代农业发展

的重要盈利模式，经过近三年的逐步推进，尽管取得了一

定积极的效果，但由于产业和产品结构调整速度不快，导

致统一经营推进不力，公司业绩增长的压力依然较大。由

于受区域市场环境和作物结构调整等方面的影响，公司外

向型产业基地拓展的速度还不快，降低了公司外拓基地的

规模和效益。我们认为，虽然统一经营模式进度慢于预期，

但却是公司长久的经营战略，其效益将逐步释放出来。 

 投资建议。给予公司未来三年EPS分别为0.20,0.22和0.25

元，维持公司“审慎推荐”投资评级。  

 主要财务指标（单位：百万元） 
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亚盛集团 上证指数

 农业 当前股价：6.79 元 

公司基本情况（最新） 

 股价表现（最近一年） 
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图表 1 公司盈利预测（万元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

单位：万元 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 233,684  240,694  262,357  293,840  

增长率（%） 4.04% 3.00% 9.00% 12.00% 

减：营业成本 177,252  180,521  195,456  217,441  

毛利率（%） 24.15% 25.00% 25.50% 26.00% 

营业税金及附加 285  293  319  358  

销售费用 3,277  3,370  3,411  3,526  

管理费用 14,683  18,052  19,152  20,569  

财务费用 4,273  4,332  4,985  5,877  

费用合计 22,233  25,754  27,547  29,972  

期间费用率（%） 9.51% 10.70% 10.50% 10.20% 

资产减值损失 1,230  1,000  800  600  

加：公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资收益 258  500  300  250  

营业利润 32,942  33,626  38,534  45,719  

增长率（%） -9.77% 2.08% 14.60% 18.65% 

营业利润率(%) 14.10% 13.97% 14.69% 15.56% 

加：营业外收入 5,327  5,000  4,000  3,000  

减：营业外支出 286  400  300  350  

利润总额 37,984  38,226  42,234  48,369  

增长率（%） -17.61% 0.64% 10.48% 14.53% 

利润率（%） 16.25% 15.88% 16.10% 16.46% 

减：所得税费用 11  191  127  193  

所得税率（%） 0.03% 0.50% 0.30% 0.40% 

净利润 37,973  38,035  42,107  48,175  

增长率(%) -17.07% 0.16% 10.71% 14.41% 

净利润率（%) 16.25% 1.00% 1.50% 1.70% 

归属于母公司所有者的净利

润 
38,044  38,106  42,186  48,265  

增长率(%) -15.98% 0.16% 10.71% 14.41% 

少数股东损益 -71  -71  -78  -90  

总股本 194,692  194,692  194,692  194,692  

摊薄每股收益(元) 0.20  0.20  0.22  0.25  

数据来源：华鑫证券研发部，公司财报 
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研究员简介 

赵  雷：上海财经大学，理学学士，金融学硕士。2009年7月加盟华鑫证券研究部。 
主要覆盖行业：农林牧渔。 

 

 

 

 

华鑫证券有限公司投资评级说明 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 预期个股相对沪深 300指数涨幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 〈(-)15% 

以报告日后的6个月内，证券相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 

 

 

 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 预期行业相对沪深 300指数涨幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的6个月内，行业相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 
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免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，但对这些信息的准确性

及完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。我

们已力求报告内容客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询价的依据，投资

者据此做出的任何投资决策与本公司无关。本报告仅向特定客户传送，未经华鑫证券研究发展部授权许可，任何

机构和个人不得以任何形式复制和发布。 
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