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EPS（元） 0.04  0.05  0.07  

ROE（%） 3.65  4.07  5.81  

每股净资产

（元） 

1.14  1.19  1.51  

收 入 增 长

（%） 
14.39  7.62  -11.57  

毛利率（%） 18.49  13.75  18.90  

销售净利率

（%） 
5.35  3.84  8.48  

应收账款周

转率 
6.40  5.35  4.38  

存货周转率 2.84  2.70  2.52  

每股经营现

金（元） 
0.04  0.06  0.08  

 
近一年股价走势           
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摘要 

 近期我们赴亚盛集团进行调研，与公司董事长、总经理、董秘、相关部门负责人

及财务总监进行了沟通。当前亚盛集团的资产已经占甘肃农垦总资产的 2/3，七

家农场注入后耕地约 47.5 万亩，如果包括未开垦荒地土地面积估计在 100 万亩

左右；  

 甘肃农垦总经理何宗仁自去年 5 月兼任亚盛集团董事长，新董事长上任后确立了 

“止血、造血和输血”的六字方针。农垦总经理亲自主持公司工作表明了农垦对

亚盛集团发展的高度重视； 

 公司目前确立了马铃薯、啤酒花、滴灌、苜蓿和化工为主线的发展思路。马铃薯

是甘肃省重点战略产业，也是甘肃农垦优先扶持的产业。马铃薯包括种薯和商品

薯两大块，近年来才开始起步，种薯计划今年做到 2000 万粒，两年内扩大至 5000

万粒，再经过数年达到 1 亿粒。商品薯种植面积也将扩大近一倍； 

 啤酒花方面公司优势也很突出，目前甘肃的啤酒花占全国的 40%，而甘肃啤酒

花基本都在甘肃农垦，目前产能为 4900 吨。与啤酒大麦相比国内啤酒花与国外

差距很小。未来公司对啤酒花的定位在于整合后质量的提升和价格的统一； 

 滴灌业务分为设备销售和设计施工以及后续的售后服务。公司在兰州已有两条生

产线，目前在吉林新建两条生产线，预计不久后将完工，此外公司还可能在兰州

和吉林分另再建 2-3 条生产线，2011 年公司滴灌生产线将超过 10 条。预计届时

收入可望实现滴灌收入 2 亿利润 2000 万元以上； 

 苜蓿利润率约 50%左右，经济价值极高。目前公司苜蓿产量约 2 万吨，今年有

望达到 3 万吨，公司未来几年预计可达 10 万吨的产量，将成为重要的利润增长

点。 

 化工方面，公司拥有 3000 元的吨成本优势，这主要来自于当地低廉的电、煤和

电石价格。另外公司化工产品还可以替代目前有毒的保温岩棉材料。公司计划明

年新投 5 亿元，建设一条新的生产线。如果项目顺利的话到 2013 年公司将实现

10 亿的收入和 1.2 亿元净利润。折合上市公司的净利润为 8100 万元，影响每股

收益 0.047 元； 

 预计公司 2010 年至 2015 年每股收益分别为 0.1、0.13、0.15、0.19 和 0.21 元。

净利润率在 11.92%-15.08%之间。公司亮点较多，概念丰富、资源优势明显，

绝对价格较低，农垦大力支持，公司成长性较好。我们给予公司“买入”评级。 
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1. 新管理层的新思路 

近期我们赴亚盛集团进行调研，与公司董事长、总经理、董秘、相关部门负责人及财

务总监进行了沟通。当前亚盛集团的资产已经占甘肃农垦总资产的 2/3，七家农场注

入后耕地约 47.5 万亩，如果包括未开垦荒地土地面积估计在 100 万亩左右。甘肃农

垦总经理何宗仁自去年 5 月兼任亚盛集团董事长，新董事长上任后确立了 “止血、

造血和输血”的六字方针，其中止血即资金帐户归集和全面预算管理，加强成本控制；

造血即依靠滴灌厂和以花卉为主业的绿色空间公司提供利润和现金支持；输血即重点

投资苜蓿草、滴灌、马铃薯和化工项目以产生新的利润增长点。农垦总经理亲自主持

公司表明了农垦对亚盛集团发展的高度关切。新董事长十分注重调动员工积极性，奖

惩分明，对完成任务的员工给予重奖，而未完成任务的基本工资减半。目前公司各部

门均处于管理层重组的过程中，其中主营化工且亏损较大的新兰维已经派原农垦主管

工业的副总任总经理。据了解目前已经取得较大的改观。 

2. 主业亮点较多 

公司目前确立了马铃薯、啤酒花、滴灌、苜蓿和化工为主线的发展思路。马铃薯是甘

肃省重点战略产业，也是甘肃农垦优先扶持的产业。马铃薯包括种薯和商品薯两大块，

近年来才开始起步，种薯计划今年做到 2000 万粒，两年内扩大至 5000 万粒，再经

过数年达到 1 亿粒。种薯的优势在于高产和抗晚疫病，其中产量将比非脱毒的普通薯

提高 50%，而且这个品种由于品种自然退化不能留种，农户将依赖公司种薯而形成长

期利润增长点。此外，在甘肃马铃薯种植面积约 1000 万亩，而商品薯种植面积很小，

发展空间很大。目前公司商品薯主要是销售给国外在华的辛普劳和百事，由后者向麦

当劳等快餐店提供薯条。目前公司商品薯销售空间仍然很大。而且今后公司不排除自

建薯条加工项目，马铃薯产业链的延伸将充分发挥公司在马铃薯方面的各方面优势，

提升公司盈利水平。 

啤酒花方面公司优势也很突出，目前甘肃的啤酒花占全国的 40%，而甘肃啤酒花基本

都在甘肃农垦，目前产能为 4900 吨。与啤酒大麦相比国内啤酒花与国外差距很小。

未来公司对啤酒花的定位在于质量的提升和价格的统一，即公司不准备扩大产量，通

过整合公司的啤酒花资源，统一生产和销售，在降低成本和提升品质的同时提升公司
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啤酒花的定价能力。据了解啤酒龙头们对公司啤酒花整合也很欢迎，尽管公司啤酒花

统一销售将提高啤酒企业的采购成本，但由于啤酒花在啤酒生产成本中比例极低，统

一销售将大大节约了啤酒企业的谈判成本，有利于供求双方建立长久稳定的供需关

系。 

滴灌业务的主体是公司控股的瑞盛亚美特，目前公司有三条生产线，其中进口 2 条生

产线，自主建设 1 条生产线，目前公司在滴灌方面拥有国内领先的技术实力和产品品

质，生产和技术遵循以色列标准，处于国际同行领先行列。滴灌业务最初是在六、七

年前引进以色列的生产技术，后经公司多项技术攻关和改良，目前已经完全消化了以

色列的生产技术，并在黄河水灌溉和渗水打孔监测仪器方面拥有核心知识产权。在管

线的生产上，公司注重原料选购使公司管线的使用寿命可达三年，较国内同行提高了

二年。公司在产品推广方面走的是高端路线，由此获得了国内外用户的青睐。目前亚

美特的生产技术人员基本都在工地施工，公司在内蒙滴灌市场的占有率达 95%，市场

供不应求，前景诱人。滴灌业务分为设备销售和设计施工以及后续的售后服务。公司

目前在吉林新建两条生产线，预计不久后将完工，此外公司还可能在兰州和吉林分另

再建 2-3 条生产线，2011 年公司滴灌生产线将超过 10 条。预计届时收入可望实现滴

灌收入 2 亿利润 2000 万元以上。 

苜蓿草业务是七家注入的农场带来的业务，将由公司新组建的草业集团来负责。众所

周知，三聚氰氨添加目的是提高蛋白含量，而 08 年三聚氰氨事发后，业界将提高奶

牛产奶的蛋白含量转移至天然的苜蓿草上。苜蓿不仅是绿色天然的牛饲料，对于奶牛

的反刍也有很大的帮助，此前的精饲料喂养导致牛不反刍对奶牛的健康产生了不利影

响，因此苜蓿产业前景十分广阔。尽管全国苜蓿生长范围很广，但连片的种植却十分

少见，加之苜蓿种植适宜在荒地，这使公司大面积的未开垦荒地有了用武之地。据我

们了解苜蓿利润率约 50%左右，经济价值极高。目前公司苜蓿产量约 2 万吨，今年有

望达到 3 万吨，公司未来几年预计可达 10 万吨的产量，将成为重要的利润增长点。 

化工业务近年来吞噬了农业的不少利润，2009 年公司净利润 1.19 亿元，而包括山东

盛龙和兰州新西部维尼仑的合计权益亏损值为 1991 万元。新西部维尼仑及相关业务

将并入新成立的兰州新材料公司，亚盛在新公司的权益比重为 80%。山东盛龙的主要

业务为印染，而原兰维或新材料公司的主要业务为醋酸乙烯-聚乙烯醇-高强高膜工程

纤维，公司工程纤维主要出口至意大利和法国。聚乙烯醇主要用在纺织浆料和涂料方

面，方面公司拥有 3000 元的吨成本优势，这主要来自于当地低廉的电、煤和电石价

格。另外公司化工产品还可以替代目前有毒的保温岩棉材料。鉴于公司化工产品的成

本优势，公司计划明年新投 5 亿元，建设一条新的生产线。如果项目顺利的话到 2013

年公司将实现 10 亿的收入和 1.2 亿元净利润。折合上市公司的净利润为 8100 万元，

影响每股收益 0.047 元。 

3. 业绩预测 

不考虑公司薯片项目、番茄酱项目、承包费的增长和麦芽业务的情景下，假设公司重
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点发展马铃薯、啤酒花、苜蓿草、化工业务，假设公司总股本保持不变，我们预计公

司 2010 年至 2015 年本轮增长期结束，得到的每股收益分别为 0.1、0.13、0.15、0.19

和 0.21 元。净利润率在 11.92%-15.08%之间。 

表 1：盈利预测 

 
资料来源：信达证券 

4. 资源价值突出  

通过与公司管理层的沟通，我们认为公司在产业发展上思路清晰，目标明确。甘肃农

垦将七家农场注入后公司无论是耕地面积还是资产质量均有了跨越式的提升，我们了

解到公司多数耕地均实现了地表水或地下水的滴灌灌溉和机械种植和收获，基本结束

了靠天吃饭的局面。注入上市公司的土地价值是以历史成本入帐，相对价值低估，这

也为公司未来发展提供了先机。亚盛的起家靠的是经济作物，在对农产品的价格判断

上公司要比多数农户敏感得多，这一优势在农产品价格大幅上涨的背景下将转化为实

实在在的利润。需要提醒的是，公司多数作物是一年生作物，因此根据价格变动的预

期及时调整种植品种和面积将是常态，而农产品价格大幅波动也使盈利预测充满了变

数，对此投资者应当有所考虑。 
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5. 投资建议  

根据上述分析和预测，我们认为公司亮点较多，概念丰富、资源优势明显，绝对价格

较低，农垦大力支持，公司成长性较好，我们给予公司“买入”评级。 
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1.投资建议的比较标准

评级  说明

强烈买入 相对沪深300指数涨幅20%以上

买入 相对沪深300指数涨幅介于5%～20%之间

持有 相对沪深300指数涨幅介于-10%～5%之间

卖出 相对沪深300指数跌幅10%以上

强于大市 相对沪深300指数涨幅10%以上

行业投资评级 中性 相对沪深300指数涨幅介于-10%～10%之间

弱于大市 相对沪深300指数跌幅10%以上

地址： 北京市西城区闹市口大街9号院1号楼信达金融中心6层研究开发中心

邮编： 100031
传真： 0086 10 63081102

投资评级分为股票评级和行业评级。以报告发布后的6个月内的市场表现为比较标

准，报告发布日后的6个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深

300指数的涨跌幅为基准。

报告发布日后的6个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指
数的涨跌幅。

股票投资评级

评级说明

免责声明

信达证券股份有限公司

2.投资建议的评级标准

本报告是基于信达证券股份有限公司（以下简称“本公司”）认为可靠的已公开
信息，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证报告信息已
做最新变更，也不保证分析师作出的任何建议不会发生任何变更。本报告所载的
资料、意见及推测仅反映本公司于发布当日的判断。在不同时期，本公司可发出
与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。在任何情况下，报告中的信息或
所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，本公司不就
本报告中的任何内容对任何投资作出任何形式的担保，投资者据此投资，投资风
险自我承担。未经本公司书面同意，任何机构和个人不得对本报告进行任何形式
的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和修改。否则，本公司将保留随时
追究其法律责任的权利。
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