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公司基本情况(人民币) 

项  目 2008 2009 2010E 2011E 2012E
摊薄每股收益(元) 0.572 0.562 0.413 0.806 1.442 
每股净资产(元) 1.72 5.89 3.36 4.16 5.61 
每股经营性现金流(元) -0.43 0.85 0.93 0.91 0.62 
市盈率(倍) N/A 108.05 82.89 42.41 23.71 
行业优化市盈率(倍) 29.93 40.24 40.24 40.24 40.24 
净利润增长率(%) 110.84% 81.84% 46.77% 95.46% 78.85%
净资产收益率(%) 33.26% 9.54% 12.29% 19.36% 25.72%
总股本(百万股) 48.30 89.35 178.70 178.70 178.70  
来源：公司年报、国金证券研究所 

奔跑，在希望的田野上 

2011 年 02 月 14 日 

吉峰农机 (300022 .SZ)      超市零售行业 

评级：买入      维持评级 公司研究

投资逻辑 
 十年万亿规模的农机流通市场为龙头企业提供广阔的扩张空间：农机流通

行业过去 8 年保持了 21%的年均增速，在政府提高农业机械化率政策推动

下，预计未来 10 年仍可保持年均 10%-15%的增长，十年后农机流通行业

市场规模可达 7000-10000 亿元；行业集中度低（CR5<5%）的现状使龙头

企业获得将市场存量转化为企业增量的绝佳机会。 
 购置补贴政策成为加速行业整合的催化剂，吉峰农机在未来 3 年仍将担当

行业整合者的角色：我们详细分析了农机购置补贴政策对传统农机行业生

态平衡的破坏，并认为其将加速弱势的中小型流通企业退出市场，而为具

备资金、人才和管理优势的企业提供丰富的并购对象；吉峰农机在未来 3
年内仍将担当行业整合者的角色，从而实现收入规模和利润的快速增长。 

 通过案例分析，吉峰农机表现出在选择并购对象时的精准眼光和谈判实

力：在吉林金桥农机并购案的分析中，我们发现吉峰农机实现了以较低资

本投入（10 年投资 PE 仅 5 倍）撬动巨额销售收入，快速占据区域市场制

高点的目标；同时公司还以股权为纽带捆绑被并购方利益，保证了管理层

和股东利益的一致。 

投资建议 
 我们认为吉峰农机将在未来 3 年内继续担当农机流通领域整合者的角色，

收入和利润可持续保持高速增长，预计公司 2010-2012 年分别实现净利润

0.74 亿元、1.44 亿元和 2.58 亿元，同比增速为 46.8%、95.5%和 78.9%，

2011-2012 年 EPS 分别为 42 倍和 24 倍，给予公司“买入”评级。 

估值 
 我们给予公司未来 6-12 个月 48.5 元目标价位，相当于 60x11PE 和 0.7 

x11PEG。 

风险 
 补贴政策对农机行业的影响较大，且各地补贴的具体实施办法各异，未来

存在因补贴政策调整导致部分区域收入异常波动的风险。 
 公司目前主要采用并购模式进行扩张，存在后台管理和人员配套跟不上扩

张速度，导致费用管理失控，进而影响利润增长的风险。 
 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：34.97 元 
目标（人民币）：48.50 元 

证券研究报告

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 84.06

总市值(百万元) 6,249.14
年内股价最高最低(元) 46.30/26.01
沪深 300 指数 3219.14
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农机大流通时代来临，企业规模制胜 

蛋糕有多大？ 十年万亿规模的农机市场 

 2002 年至今，规模以上农机企业生产总值保持快速增长。 

 我国是仅次于美国的世界第二大农机制造国，2010 年规模以上农机企
业生产总值预计可达到 2800 亿元。 

 2002 年以来农机企业产值的年均复合增长率达到 21%。 

 政府推动机械化率提升，农机市场十年内有望发展至万亿规模。 

 2010 年国务院发布《关于促进农业机械化和农机工业又好又快发展的
意见》，2020 年我国农业机械化率目标为 65%，农机总动力稳定在
12 亿千瓦。 

 据统计，2009 年中国农业综合机械化率为 48.8%，农机总动力 8.75
亿千瓦，据此计算 10 年内机械化率年均提高 1.5%，农机总动力的年
增速达到 4%。 

 我们合理预计农机产值的年均增速为 10%-15%，则十年内农机市场规
模可达到 7000-10000 亿规模。 

图表1：中国规模以上农机企业生产总值及历年增速统计    单位：亿元 
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图表2：历年农业机械化率及十年目标 图表3：历年农机总动力及十年目标    单位：亿千瓦 
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 农业物劳动生产成本比活劳动生产成本的优势逐年体现，农产品量价齐升
等因素是农业机械化率提升的内源动力。 

 2003 年以后中国粮食产量及价格持续上涨，其中粮食消费价格指数的
涨幅高于生产价格指数，表明农村活劳动生产成本处于快速上升期。 

 城镇化提速及东部产业转移背景下，农业生产人口进一步减少和农业
用地趋向集中对机器生产替代人、畜力生产，提高生产效率的需求强
烈。 

集中度低，市场存量即为龙头企业的发展增量 

 农机流通业现状是“大群体、小规模”，行业集中度低。 

 目前农机流通企业的主体包括：国有农机公司、国有农机公司改制后
分离出的各类民营农机经营公司、农村偏远地区的个体经营户、农机
企业设立的直营及专卖店，以及 2004 年施行农机补贴政策后，农机
补贴管理部门成立的专门公司。 

图表4：中国粮食总产量及同比增速    单位：万吨 图表5：粮食生产价格及消费价格指数（1990=100） 
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 农机流通企业普遍规模偏小，至 2007 年行业年销售收入 5 亿元以上
的企业不到 5 家，其中百强首位的农业机械华北集团公司的销售规模
在 10 亿元左右，吉峰农机以 3.78 亿元销售额位列第 5 位；按平均 5-
10 亿元规模计算的 CR5 在 1.5%-3%之间。 

 如图 6 所示，90 年代末国有农机公司退出市场后大量涌现的农机流通
企业在市场竞争中不断淘汰，企业数量在 2003 年达到谷底；2004 年
以后在农机补贴政策刺激下经营主体增加，但伴随补贴规模及范围扩
大，对流通企业的资金规模、服务能力等要求增强，行业加速整合。 

 农机销售具有地域差异化、分散化、季节性及重售后服务的特点，企业规
模化经营的效益提升空间大，有利于资源向龙头企业集中。 

 农用机械作为生产资料，其消费具有很强的地域差异性和分散化特
点：平原、山区、丘陵等不同地理条件和不同农作物使用的农机具不
同，富裕与贫困地区对农机品牌的需求各异。 

 农业作业环境差，农机具的使用寿命短及更新换代频繁，加之农作物
耕种及收获的季节性强，农民缺乏对农用机械使用和维护的一般技

图表6：中国农机流通行业发展历史 

时间 发展阶段 政策大事 农机流通领域

1978年之前 计划分配 ——
·由农业部销售局领导“农机供销”工作；
·农机产品实行计划收购和计划分配。

1978-1980 转轨适应期
·1979年 颁布《关于加快农业发展

若干问题的决定》，组建中国农业
机械化服务总公司。

·由服务总公司负责农机产品的计划、分配、调拨，
并对各级农机公司实行行业管理和业务指导；
·农机公司全部为国有体制，分成国家、省、地
（市）、县四级。

1981-1995 稳定发展期
·1983年，全国农机流通行业全面

开展优质服务活动。

·农机生产企业开始重视市场营销，加大服务人员与
设备的投入；
·市场营销部门加入农机流通领域。

1996-2003 体制转换期
·国有农机公司改制重组；
·股份制与民营农机流通企业逐步
兴起。

·农机公司改制分离出各类农机代理经销商。
·人员分流，行业逐渐呈现小、散、弱格局。

2004-至今 发展机遇期

·2004年《农业机械化促进法》颁

布实施；
·国家开始实施农机购置补贴。

·连锁新流通方式蓬勃发展；
·全国形成一定规模的农机市场70多个；
·农机补贴管理部门成立专门公司，市场竞争加剧。

来源：国金证券研究所  

图表7：流通企业数量及企业平均人数    单位：个 图表8：历年农机流通市场规模及吉峰农机占有率 
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能，农机的售前咨询、售中指导及售后服务的及时性要求很高，规模
企业易于凭借优质服务树立品牌形象，增强客户黏度。 
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最好的时代，最坏的时代：购置补贴成加速行业整合的催化剂 

国际经验表明农机购置补贴政策将长期存在 

 2004 年开始实施农机补贴政策的覆盖范围及补贴规模快速扩张。 

 中央农机补贴总额在 2009 年由 40 亿元大幅提升至 130 亿元，2010
年增长至 155 亿元，预计 2011 年补贴总额仍将保持增长。 

 农机补贴范围自 2008 年开始基本实现全国覆盖。 

 国际经验表明，政府补贴是促进农业机械化率提高的主要手段，预计中国
未来 10 年农机补贴可保持年均百亿以上规模。 

  从国际经验看，日韩、欧美等国的农业机械化进程均持续 20-30 年，
期间政府直接补贴和低息贷款一直是农机化率提高的主要推动手段。 

 根据中国国务院 2020 年农机化率达到 65%的目标，预计未来 10 年内
社会购置农机装备投入可年均新增 500-600 亿元，年均农机购置补贴
投入可以保持百亿以上规模（农业部南京机械化研究所预测 70%目标
下年均社会投入 570.94 亿元，2009-2020 年均需补贴投入 120 亿元左
右）。 

图表9：历年农机购置补贴情况    单位：亿元 
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

中央农机补贴（亿元） 0.7 3 6 20 40 130 155

地方农机补贴（亿元） 4 8 11 13 17 - -

各级财政共同农机补贴
（亿元）

4.7 11 17 33 57 130 155

中央财政支持“三农”
投入总额（亿元）

2626.2 2975.3 3517.2 4318.3 5955.5 7253 8703.6

农机补贴占“三农”投
入比例

0.18% 0.37% 0.48% 0.76% 0.96% 1.79% 1.78%

涉及区域（个） 66 500 1126 1716 2653 2859 2859

我国行政县（个） 2862 2862 2860 2859 2859 2859 2859

补贴区域占比 2.3% 17.5% 39.4% 60.0% 92.8% 100% 100%

来源：中国农业机械化信息网、国金证券研究所  

注：2010 年中央财政支持“三农”投入总额为预测数据。 

图表10：国际农机化补贴政策比较（中、日、韩、欧美） 

中国 日本 韩国 欧、美

· 美国：颁布《农业贷款

法》，划拨农业推广经费，
对农机消费施行税收优惠及
低息贷款等。
· 法国：提供农机价格补

贴20%-30%、低息贷款金

额占自筹资金的50%以上，

施行税收优惠。
· 德国：农用柴油23%-
50%补贴，农机购置免息及

低息贷款。

· 1998-2003农机购置补贴

试点，每年投入2000万。

· 2004年至今，农机补贴

资金达到155亿元，实现全

国覆盖，补贴机具扩大至12
大类180个品目。

· 2010年，中央、地方农

机补贴总计155亿元，占“

三农”投入比例的1.78%。

· 1972-1981年，政府对农

具补贴50%，金额从491亿
日元增长至2439亿日元。

· 1961年起，政府对农业

机械购置的贷款利率比市场
利率低30%-60%。

· 政府另设立“农业改革基

金”，提供无息贷款。

· 1967年，政府对农机购

置补贴60%。

· 1981年，政府提供40%
购置补贴和60%贷款。

· 1986年，政府提供50%
补贴，40%贷款，农民负担

10%。

· 20世纪90年代，政府为

2000美元以下农机购置提

供50%补贴。

来源：国金证券研究所  
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小企业生存空间被压缩，市场份额向优势企业集中 

 农机购置补贴的操作模式改变了农机市场的流通秩序。 

 中央农机购置补贴的投资拉动比例为 1:5.35，2010 年补贴总额达到
155 亿元，购置补贴通过影响农机产品销量、技术进步和升级换代、
农机消费习惯等已成为农机市场的主导因素。 

 传统农机市场的流通秩序是“‘厂家—经销商—用户’的实物流+‘用
户—经销商—生产企业’的资金流”，补贴政策除在资金流中增加政
府一环外，各级管理部门的审批也穿插流通环节始终。 

 政府取代市场成为社会资源的主要配置者的这种改变打破了传统农机
市场的生态平衡，各类型流通企业的生存环境发生剧变。 

 

 

 

 

图表11：各国农机化率起始时间 图表12：中、日、韩农机化率比较 

 机械化开始 机械化结束 历时年数

美国 1910 1940 30

加拿大 1920 1950 30

法国 1930 1955 25

意大利 1930 1960 30

日本 1946 1967 21

韩国 1972 1997 25

   日本(1998) 韩国(2002) 中国(2009)

机耕 100.0% 99.0% 64.0%

机插 97.8% 98.0% 40.0%

机收 98.0% 99.0% 37.0%

综合 99.0% 99.0% 48.8%

1978年1953年 2004年
《促进法》
颁布时间

来源：中国农业机械化信息网、国金证券研究所   

图表13：购置补贴政策前后农机消费的流通过程 

来源：国金证券研究所  
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 农机购置补贴政策加速了市场份额向资金实力、人员规模和管理效率更高
的流通企业集中，这符合大农机流通配合大农机产业发展的需要。 

 农机购置补贴对农机流通市场影响主要包括以下几点： 

1、 消费习惯改变：是否购机以有无补贴及补贴金额多少为准，购机
者在价格以外开始重视产品性能、售后服务，对品牌农机的购买
比例上升，实际上提高了农机经销的进入门槛。 

2、 销售周期更加集中：上半年是农机补贴的执行高峰期，农机需求
高度集中，传统 2-4 月春耕、9-10 月秋收的农机销售淡旺季规律
弱化，对经销商集中备货、销售和服务的能力要求提高。 

3、 政府成为重要一极：政府主导地位强，流通企业的工作重点从研
究客户需求转向公关营销，市场竞争机制削弱，资源匮乏的小型
流通企业 面临严重的生存压力。 

4、 企业流动资金需求强烈：补贴规模增加后，流通企业销售补贴机
型的比例增加，垫付补贴款金额逐年猛增，同时各地政府部门的
补贴资金结算流程繁琐、发放周期长，导致流通企业的资金周转
变慢，流动资金紧张。 

农机销售的毛利率一般为 12%-15%，购机补贴平均水平达到
30%，部分机型可达到 50%以上，因此农机经销商的销售一般保
持 15%-18%的垫资比例，补贴比例越高，垫资比例越大；农机制
造商给下游经销商的账期一般是 2-3 个月，农机购置补贴在政府部
门内的发放周期一般为一个季度，理想情况下是账期与补贴周期
抵消，但是通常掌握政府资源更多的企业能更及时获得补贴资
金，从而使弱势企业面临更大的资金压力，最终因流动资金枯竭
被迫退出市场。 

5、 零售终端弱化，服务能力要求提高：获得补贴的购机者选定经销
商后到指定地点提货的销售方式使零售终端的重要性减弱，流通
企业销售渠道的终端拦截功能弱化，但是由于保有量猛增，且销
售区域大幅扩大，农机销售的服务能力要求增强。 

 从以上农机补贴对农机流通行业的影响分析来看，近两年市场留给小
型企业的生存空间已经大幅缩减，补贴政策人为加快了弱质企业的淘
汰速度， 这部分空出的市场份额被掌握资源的优势企业和补贴管理部
门下属的专门公司获取。从长期来看，政府对行业的主导地位最终要
归还给市场，因此管理部门下属的专门公司若未能发展成具备专业能
力的流通企业，则这部分市场份额最终要为市场化的大型流通企业所
有。 

 

 

 

 

 

图表14：农机补贴下流通企业代位垫资比例（一般情况，零售价为 100） 

 
来源：国金证券研究所  

农机销售规模越大，经销商垫

资越多，市场份额与资金实力

正相关，补贴政策导致了农机

行业短期内“马太效应”加

剧。 
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吉峰农机公司分析 

规模快速扩张的农机连锁龙头企业 

 吉峰农机于 1998 年开始运营，2008 年整体变更为四川吉峰农机连锁股份
有限责任公司。2009 年上市，公司总股本为 17870 万股。 

 公司拥有自然人股东 85 名，门店经理和核心管理人员均有持股，；王
新明及其一致行动人，合计控制公司 34.33%的投票权。 

 公司销售网络规模快速扩张，推动销售收入高速增长，是中国农机流通行
业规模前五强企业，销售规模居农机连锁零售行业之首。 

 截至 2010 年 6 月，公司共设立 106 家直（间）接控股子公司，拥有
127 家直营连锁店，750 家代理经销商，过去 3 年销售收入年均同比增
速达到 99%。 

 吉峰农机主要以四川为基地向全国扩张， 2010 年公司进入东北、甘
肃、陕西等市场，辐射省份扩大至 18 个，中期收入同比增长 67%；
通过并购东北市场规模前列的农机零售商，东北地区销售规模已占总
规模的约 30%，四川地区的收入占比由 81%下降至 41%。 

图表15：公司股权结构（2010.H1） 

来源：公司公告、国金证券研究所  

图表16：历年销售网络扩张情况 图表17：历年收入与收入增速    单位：百万元 
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来源：公司公告、国金证券研究所   
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 公司产品销售分为传统农机、载货汽车、工程机械以及通用机电四大
类，根据公司公告 2010 年中期各类产品的收入占比分别达到
84.76%、6.29%、3.45%和 5.50%。 

 

扩张模式分析：并购！以并购实现强强联合，占据市场制高点 

 农机市场环境变化后农机流通行业孕育大量并购机会。 

 农机购置补贴政策促进了农机市场规模的快速扩张，农机行业出现两
种规模竞争：农机制造企业与流通企业基于争夺定价权的规模竞争，
同区域流通企业之间基于争夺市场份额的规模竞争；竞争弱势企业的
生存面临两种选择：第一是压缩利润空间维持生存，直至退出市场；
第二是与强势企业合作，引入资金共同经营或者套现退出。 

 对并购企业而言，并购当地规模领先的农机经销商首先可以快速切入
当地市场，建立区域渗透的桥头堡；第二，凭借本身规模和管理优势
巩固或扭转区域内的势力对比，增加潜在并购对象；第三，跨区经营
的企业可以在不同区域之间调配人员和资金，实现农机销售的错峰经

图表18：2010 年中期公司各区域收入及占比情况    单位：百万元 
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来源：公司公告、国金证券研究所  

图表19：2010 年中期各类产品销售及毛利率情况    单位：百万元 

销售收入 YOY 销售成本 毛利率 YOY 收入占比

传统农机

其中：耕整地机械 412.21 42.21% 350.61 14.94% 0.54% 30.17%

动力机械 489.41 79.61% 435.16 11.08% 12.86% 35.82%

收获机械 124.04 34.18% 107.15 13.61% 13.24% 9.08%

种植施肥机械 94.79 134.16% 81.37 14.16% 11.81% 6.94%

设施农业设备 28.53 22.11 22.50% 2.09%

其他机械 8.94 531.95% 6.77 24.26% 4.85% 0.65%

载货汽车 85.98 7.04% 82.65 3.88% 5.99% 6.29%

工程机械 47.15 44.81 4.96% 3.45%

通用机电 75.09 89.57% 70.07 6.69% -16.61% 5.50%

 合计  1,366.14 67.29% 1,200.71  12.11 %  -0.16% 100%

来源：公司公告、国金证券研究所  

收入占比前 5 位的省份： 
 
四川  40.6% 
吉林  21.1% 
辽宁  8.5% 
甘肃  6.2% 
陕西  6.0% 
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营，大幅提高内部资源的经营效率；第四，农机保有量猛增背景下，
地方政府需要具备规模优势和服务能力的大型流通企业，同时企业也
可凭借行业地位相对减弱行政壁垒的影响。 

 

我们以 2010 年吉峰农机主要扩张项目为例，分析其扩张战略及盈利模式 

 2010 年吉峰农机已公布主要投资及并购项目合计 40 个，其中母公司总投
资金额 1.43 亿元，合资类项目占总投资基本比重为 56.5%。 

图表21：2010 年各区域投资总额比例 图表22：合资项目不同投资比例的投资总额分布 
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来源：公司公告、国金证券研究所   

 从并购战略分析，吉峰农机立足西南市场，迅速做大东北、西北市场，逐
步渗透东南部及中部地区，最后进入华北实现网络全国覆盖。 

 从中国农机化率各省分布情况看，西南市场的增长潜力最大，东北、
西北地区的市场存量最大，吉峰农机通过与吉林、辽宁、甘肃地区的
龙头型农机经销商合作，对迅速做大企业销售规模有利。 

 在深耕四川等西南市场之外，公司将农机化率最高的新疆和华北市场
列为未来 2 年重点发展的区域，预计这两个区域都有可能出现较大规
模的并购对象。 

图表20：2010 年公司披露投资项目基本情况    单位：万元 

投资数量 投资总额 占比 净资产总额 中期净利润

母公司投资

独资 4 3600 19.0% 4043 -57
合资 8 10723 56.5% 17630 560

子公司投资

西南       四川吉峰 4 848 4.5% 1492 -8
云南吉峰 2 213 1.1% 341 -19
广西吉峰 2 360 1.9% 388 -12

东北       辽宁吉峰 3 1172 6.2% 1541 430
吉林吉峰 4 640 3.4% 782 -18

西北       甘肃吉峰 3 390 2.1% 391 1
陕西吉峰 1 100 0.5% 100 0
宁夏吉峰 1 120 0.6% 225 25

华东       浙江吉峰 3 130 0.7% 207 7
江苏吉峰 2 455 2.4% 832 32

中部       湖南吉康 2 86 0.5% 134 -16
华南       福建吉峰 1 140 0.7% 185 -15

合计 40 18976 100% 28292 911

来源：公司公告，国金证券研究所  
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吉林吉峰金桥并购案例： 

 吉峰农机与吉林省金桥农机在 2009 年底签署增资及受让股权协议，将原
金桥农机改组为“吉林省吉峰金桥农机有限公司”，投资总额 3124.8 万
元，占总股本的 52.04%。 

 吉峰农机于 2010 年 1 月以 2404.8 万元对金桥农机增资及受让原有股
东部分股权，其中 468 万元用于新增注册资本，720 万元用于受让股
权，1216.8 万元进入吉峰金桥资本公积，占公司股权比例 45.5%；
2010 年 5 月，吉峰农机再次以 720 万元增资吉峰金桥 200 万股，合
计占公司股权比例达到 52.04%（增资对价 1:3.6）。 

 金桥农机成立于 2001 年，是原吉林省农机总公司改制过程中分离组
建的专业化农机公司，吉林地区农机销售规模排名第一，全国农机流
通百强企业，2009 年销售收入达到 6.17 亿元，其中代理销售的宁波
约翰·迪尔中小型拖拉机占该公司总销量的 1/3。 

 从图表 23 的投资数据分析可知，吉峰农机在吉林地区的扩张成功实现
了以较低投资成本撬动巨额销售收入，达到占领市场制高点的目的。
这一方面印证了我们此前对市场环境变化已孕育大量并购机会的判
断，另一方面也说明公司在选择投资标的时具备精准的眼光和较强的
谈判实力。 

图表23：2006 年中国农机化率各省分布情况 

来源：国金证券研究所  
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 吉峰农机以股权为纽带来保证并购后的资源整合能产生协同效应。 

  吉峰农机与吉林金桥管理层约定 1216.8 万元资本公积分配方式，制
定资本公积金定向转增激励机制：根据吉峰金桥的一年营运期完成情
况，经双方确认的财务指标按照约定的激励溢价标准，通过溢价形成
的资本公积以定向转增方式对吉峰金桥高管团队形成相应业绩计算下
的对应股权。 

 为保证吉峰农机股权不被稀释，吉峰农机有权以不低于所兑付激励金
额按 1:1 比例进行直接增资或按 1:1 比例收购转增后的参与激励的高
管团队人员所持股权，直至吉峰农机持股比例达到激励兑付前所持公
司股权比例为止。 

 

未来发展展望：奔跑中的行业整合者 

 我们认为农机流通行业已处于行业集中度提升的关键时期，农机补贴政策
一方面迅速增大了农机市场的行业规模，另一方面也加剧了农机制造企业
和农机流通企业的规模竞争，以及农机流通企业之间的规模竞争；在规模
竞争中胜出的企业将获得定价权优势，最终成为行业的领导者，胜出的关
键因素包括：资金实力、人力资源、管理效率等。 

 吉峰农机是目前农机流通行业唯一的上市公司，近 2 年借助资本支持已在
规模和效率上显著拉开与竞争对手的差距，我们认为公司在未来 3 年内将
继续担当行业整合者的角色，收入和利润规模可持续保持可观增速。 

 

 

 

 

 

图表24：吉峰金桥投资情况    单位：万元 

项目总投资额 3124.8 控股比例 52.04%

2008 2009 2010 E 2011 E

金桥农机基本情况

销售收入 41231.9 61729.5 90000 130000
YOY 49.7% 45.8% 44.4%

净利润 202.6 549.7 1149.4 1705.9

净利率 0.49% 0.89% 1.28% 1.31%
YOY 171.3% 109.1% 48.4%

净资产 642.0 1591.7 4181.0 5886.8
ROE 31.6% 34.5% 27.5% 29.0%

权益销售收入 21457.1 32124.0 46836.0 67652.0

权益净利润 105.5 286.1 598.1 887.7

权益净资产 334.1 828.3 2175.8 3063.5

投资 PE 30 11 5 4

投资 PS 0.15 0.10 0.07 0.05

投资 PB 9.4 3.8 1.4 1.0

来源：国金证券研究所  

注：金桥农机 2010 年及 2011 年销售预测数据来源为“金桥农机项目投资可行性研究报告”。 
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公司盈利预测及说明 

盈利预测的假设条件 

 我们主要基于以下假设预测吉峰农机未来 3 年的盈利状况： 

 公司 2011 年以做强市场为主，新进入省份 2-3 个，销售网络覆盖全国
省份达到 20 个以上。 

 根据公司 2010 年新设工程机械类公司的数量增加，假设公司将大幅
提高工程机械类商品的销售比重，主要增长来自于吉峰长城工程机械
有限公司。 

 公司销售费用率和管理费用率在 2010 年基础上有所降低，主要原因
是 2011 年由跨区扩张转向深耕市场，开办费用和差旅费用等大幅减
少。 

收入与盈利预测 

 我们对公司 2010-2012 年的收入及盈利预测情况如下： 

 预测 2010-2012 年吉峰农机主营业务收入分别达到 31.35 亿元、64.2
亿元和 120.74 亿元，分别同比增长 95.5%、104.9%和 88.0%。 

 预测公司未来 3 年毛利率稳定，分别为 13.43%、13.34%和 13.35%，
毛利额分别同比增长 92.6%、103.5%和 88.2%。 

 公司未来 3 年净利润分别达到 0.74 亿元、1.44 亿元和 2.58 亿元，分
别同比增长 46.8%、95.5%和 78.9%。 

 

 

图表25：利润表预测    单位：百万元 

2007 2008 2009 2010 E 2011 E 2012 E

营业收入 377.5 793.6 1603.4 3134.7 6422.2 12074.7

营业成本 331.5 686.3 1384.9 2713.8 5565.6 10462.8

营业税金及附加 0.2 0.5 0.7 0.9 1.9 3.6

营业费用 19.6 44.3 102.4 229.8 467.5 887.5

管理费用 9.8 27.0 43.8 89.3 179.8 362.2

财务费用 0.2 0.8 1.5 -0.1 7.1 7.0

资产减值损失 -1.5 0.3 0.7 0.0 0.0 0.0

投资收益 0.0 -0.1 0.1 0.0 0.0 0.0

营业利润 17.6 34.2 69.5 100.9 200.1 351.6

营业外收支 0.5 -0.3 -0.1 0.0 0.0 0.0

利润总额 18.2 33.9 69.3 100.9 200.1 351.6

所得税 2.0 4.7 12.0 20.2 42.0 73.8

归属于母公司净利润 13.1 27.6 50.2 73.7 144.1 257.8

总股本 17.8 48.3 89.4 178.7 178.7 178.7

EPS（元） 0.735 0.572 0.562 0.413 0.806 1.442

来源：国金证券研究所  
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 我们根据吉峰农机区域发展战略及新设公司的投资规模、收入计划目标等
来预测未来 3 年内的收入增长情况。 

 2010 年并购的吉峰长城机械预计可为公司 2011 年四川地区贡献销售
额 15-20 亿元，其余已收购稳定区域的内生性增长率可达到 30%。 

 根据公司发展战略及目标，我们估计未来 2 年公司在北方地区至少有
2-3 个规模 5 亿元以上的收购案进行。 

 

估值与投资建议 

相对估值 

 我们按最新收盘价统计主要专业连锁类上市公司的估值，吉峰农机 2010
年-2012 年的预测 PE 为 83 倍、43 倍和 24 倍，PS 为 2.2 倍，处于行业估
值水平上限。 

 考虑到公司近 3 年处于规模扩张的高峰期，2010-2012 年均收入和净利润
增速分别可达到 96.3%和 86.9%，若考虑以 PEG 估值，取行业平均 0.7 倍
水平，对应 2011 年 PE 值 60 倍，合理目标价 48.5 元/股。 

图表26：各区域收入预测    单位：百万元 

2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E

西南    四川 187.1 331.0 708.8 1302.7 1246.5 2946.5 4015.4

重庆 24.3 43.0 47.5 87.6 100.6 130.8 220.0

贵州 3.6 12.6 44.1 33.3 43.3 106.4

广西 2.4 36.5 63.3 127.3 267.7

云南 7.6 74.9 129.9 208.9 329.6

东北    吉林 722.3 1488.9 2195.6

辽宁 289.4 489.4 846.2

西北    陕西 14.7 48.6 163.3 212.3 511.0

甘肃 212.5 312.5 687.8

宁夏 68.6 168.6 224.2

华东    江苏 21.2 121.2 292.5

浙江 50.1 90.1 119.2

中部    安徽 0.5 2.0 10.0

湖南 5.9 19.7 169.7

华南    广东 15.5 20.9 27.2

福建 11.8 39.8 52.3

新区域扩张 2000.0

合计 211.429 377.504 793.604 1600.37 3134.71 6422.19 12074.7

YOY 78.55% 110.22% 101.66% 95.87% 104.87% 88.02%

来源：国金证券研究所  
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投资建议 

 我们认为吉峰农机将在未来 3 年内继续担当农机流通领域整合者的角色，
收入和利润可持续保持高速增长，结合相对估值情况，公司 6-12 个月合理
目标价格为 48.5 元/股，给予公司“买入”评级。 

 

风险提示 

 补贴政策对农机行业的影响较大，且各地补贴的具体实施办法各异，未来
存在因补贴政策调整导致部分区域收入异常波动的风险。 

 公司目前主要采用并购模式进行扩张，存在后台管理和人员配套跟不上扩
张速度，导致费用管理失控，进而影响利润增长的风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表27：专业连锁类主要上市公司估值水平比较    单位：亿元 

代码 股票名称 市值(亿元） PS 10 PE 10 PE 11 PEG 11

601933 永辉超市 221 2.4 76 46 0.7

300022 吉峰农机 61 2.2 83 43 0.5

002345 潮宏基 57 7.1 47 35 1.0

002251 步 步 高 72 1.1 40 30 1.0

002336 人 人 乐 88 0.9 35 27 0.9

002264 新 华 都 37 0.9 42 26 0.6

600122 宏图高科 76 0.7 28 20 0.8

002024 苏宁电器 926 1.3 21 17 0.7

000829 天音控股 118 0.6 22 16 0.4

加权平均 1654 1.5 34 24 0.7

来源：聚源数据、国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 378 794 1,603 3,135 6,422 12,075 货币资金 32 54 538 652 786 868

    增长率 110.2% 102.0% 95.5% 104.9% 88.0% 应收款项 29 36 142 631 1,205 2,431

主营业务成本 -331 -686 -1,385 -2,714 -5,566 -10,463 存货 44 105 210 818 1,677 3,153

    %销售收入 87.8% 86.5% 86.4% 86.6% 86.7% 86.7% 其他流动资产 8 23 49 273 559 1,048

毛利 46 107 219 421 857 1,612 流动资产 114 218 939 2,374 4,227 7,501

    %销售收入 12.2% 13.5% 13.6% 13.4% 13.3% 13.4%     %总资产 87.2% 89.8% 96.8% 97.2% 98.1% 98.8%

营业税金及附加 0 -1 -1 -1 -2 -4 长期投资 1 5 5 6 5 5

    %销售收入 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 固定资产 12 16 20 28 32 35

营业费用 -20 -44 -102 -230 -468 -887     %总资产 9.0% 6.5% 2.0% 1.1% 0.7% 0.5%

    %销售收入 5.2% 5.6% 6.4% 7.3% 7.3% 7.4% 无形资产 4 4 6 32 42 51

管理费用 -10 -27 -44 -89 -180 -362 非流动资产 17 25 31 68 81 93

    %销售收入 2.6% 3.4% 2.7% 2.9% 2.8% 3.0%     %总资产 12.8% 10.2% 3.2% 2.8% 1.9% 1.2%

息税前利润（EBIT） 16 35 72 101 207 359 资产总计 130 242 970 2,442 4,308 7,594

    %销售收入 4.3% 4.5% 4.5% 3.2% 3.2% 3.0% 短期借款 2 8 10 0 0 0

财务费用 0 -1 -2 0 -7 -7 应付款项 86 133 398 1,791 3,484 6,464

    %销售收入 0.0% 0.1% 0.1% 0.0% 0.1% 0.1% 其他流动负债 3 3 6 14 30 56

资产减值损失 1 0 -1 0 0 0 流动负债 91 144 414 1,805 3,513 6,520

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 0 0 0 0 0

    %税前利润 n.a n.a 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 91 144 414 1,805 3,513 6,521

营业利润 18 34 69 101 200 352 普通股股东权益 34 83 526 600 744 1,002

  营业利润率 4.7% 4.3% 4.3% 3.2% 3.1% 2.9% 少数股东权益 6 16 30 37 51 71

营业外收支 1 0 0 0 0 0 负债股东权益合计 130 242 970 2,442 4,308 7,594

税前利润 18 34 69 101 200 352
    利润率 4.8% 4.3% 4.3% 3.2% 3.1% 2.9% 比率分析

所得税 -2 -5 -12 -20 -42 -74 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 11.3% 13.9% 17.3% 20.0% 21.0% 21.0% 每股指标

净利润 16 29 57 81 158 278 每股收益 0.735 0.572 0.562 0.413 0.806 1.442

少数股东损益 3 2 7 7 14 20 每股净资产 1.895 1.719 5.891 3.358 4.165 5.607

归属于母公司的净利 13 28 50 74 144 258 每股经营现金净流 1.090 -0.428 0.846 0.934 0.914 0.620

    净利率 3.5% 3.5% 3.1% 2.4% 2.2% 2.1% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 38.78% 33.26% 9.54% 12.29% 19.36% 25.72%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 10.05% 11.40% 5.18% 3.02% 3.35% 3.39%

净利润 16 29 57 81 158 278 投入资本收益率 35.15% 28.59% 10.47% 12.67% 20.60% 26.38%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 -1 2 4 5 8 10 主营业务收入增长率 78.55% 110.22% 102.04% 95.50% 104.87% 88.02%

非经营收益 0 1 1 0 8 8 EBIT增长率 667.06% 116.47% 102.20% 40.76% 105.54% 73.02%

营运资金变动 3 -53 13 81 -11 -185 净利润增长率 1292.72% 110.84% 81.84% 46.77% 95.46% 78.85%

经营活动现金净流 19 -21 76 167 163 111 总资产增长率 3.31% 85.86% 300.46% 151.65% 76.43% 76.26%

资本开支 -9 -6 -8 -41 -21 -22 资产管理能力

投资 -6 -3 -4 -1 0 0 应收账款周转天数 26.6 9.8 16.5 65.0 60.0 65.0

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 36.6 39.4 41.5 110.0 110.0 110.0

投资活动现金净流 -14 -9 -12 -42 -21 -22 应付账款周转天数 53.3 20.9 30.0 100.0 95.0 92.0

股权募资 10 32 407 0 0 0 固定资产周转天数 4.7 7.3 4.5 2.9 1.5 0.8

债权募资 -1 10 -2 -10 0 1 偿债能力

其他 0 -2 -3 -1 -8 -8 净负债/股东权益 -77.07% -46.49% -94.91% -102.33% -98.88% -80.82%

筹资活动现金净流 10 40 402 -11 -8 -7 EBIT利息保障倍数 93.7 42.5 47.0 -1,456.5 29.1 51.0

现金净流量 15 11 465 114 134 82 资产负债率 69.84% 59.29% 42.68% 73.92% 81.55% 85.87%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 
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 日期 评级 市价 目标价 

1 2011-01-12 买入 31.90 37.80～37.80

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 1 1 2 2 2 
买入 0 0 2 2 2 
持有 0 0 0 0 1 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 1.00 1.00 1.33 1.40 1.53 

来源：朝阳永续 
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素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向任何人作出邀请。国金证券未有采取行动

以确保于此报告中所指的证券适合个别的投资者。国金证券建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特

定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计

或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。国金证券及其关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或

了解其中的信息、所载资料或意见。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件

人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 
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