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冠农股份：康庄大道正在开

启 
 

事件： 

冠农股份（600251.CH/人民币，未有评级）和上海涌泉亿信投资发展中心设

立了第一期新兴产业并购基金 – “华富资管-涌泉 1 号资产管理计划”，资管

规模不超过 9500 万元，其中公司以自有资金认购 1500 万元，冠源投资认购

500 万元，其余 7500 万元由涌泉亿信募集。 

点评： 

1、关联人补偿承诺：公司控股股东-冠源投资参与认购资管计划的 B 类份额，

并为认购资管计划的 A1 类份额（5000 万元，固定预期收益 9.5%/年）和 A2

份额（2500 万元，固定预期收益 6.5%/年）的相关资产委托人的本金及固定

预期收益，承担保证义务和无条件履行差额补足义务。另外因冠源投资承担

上述补偿义务，如果公司因资管计划而获得收益，公司在扣除相关税费后，

将该收益的 25%支付给冠源投资。 

2、为公司未来发展做准备：公司设立此计划主要投资于新三板挂牌的创新

型、成长型优质企业，投资范围为主要投资于新三板市场，主要包括已经完

成股份制改造而没有进行挂牌的企业，已经完成了挂牌而没有进行做市的企

业以及已经挂牌并且做市的企业。我们认为公司未来的投资不会盲目，而是

围绕未来发展方向（如交易平台、电子商务等）补强壮大。 

3、新兴业务将是公司未来腾飞新引擎：2014 年，公司投资嘉兴电子商务，

收购嘉兴茂雄 100%的股份，为公司在长三角地区的嘉兴市打造“兵团之窗”，

与顺丰“嘿客”建立战略合作关系，导入全新商务模式 020，并通过资本市

场做大做强相关业务。我们认为未来一段时期内，线上交易平台将是公司的

发展方向和重点，也符合未来中国经济的大方向。 

4、坚定看好，空间巨大：和先进市场相比，中国农产品交易市场现在仍在

最初级阶段，最前端和最后端的议价能力很弱，农产品流通环节需要极大地

变革和突破，兵团系鼎力支持将会为公司农产品交易平台的发展做好铺垫，

和相关资本方合作会打开发展通道。 
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图表 1. 2014 年度业绩摘要 

(人民币，百万) 2013 

年度 

2014 

年度 

同比 

营业收入 1,279.25  1,153.60  -9.82% 

营业成本 1,182.13  1,009.99  -14.56% 

销售费用 39.15  37.78  -3.50% 

管理费用 92.92  89.61  -3.56% 

财务费用 51.72  36.39  -29.64% 

资产减值损失 20.25  46.37  128.99% 

营业利润 244.37  174.51  -28.59% 

营业外收入 55.38  15.12  -72.70% 

营业外支出 4.86  4.28  -11.93% 

利润总额 294.89  185.35  -37.15% 

所得税 1.81  6.27  246.41% 

净利润 293.08  179.08  -38.90% 

归属于母公司所

有者的净利润 
297.16  161.84  -45.54% 

基本每股收益 0.8200  0.4300  -47.56% 

销售费用率(%) 3.06% 3.27%  

管理费用率(%) 7.26% 7.77%  

财务费用率(%) 4.04% 3.15%  

资料来源：公司公告，中银国际研究 
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2015 年 4 月 30 日 海大集团： 2014 年业绩反转 2015 年一季度业绩继续向好 

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。 
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见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
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本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接

或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或

部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公

司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、

服务标记及标记均为中银国际证券有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银
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