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摘要： 

 政策扶持，农资概念腾飞。2004 年以来，连续 7 年中央 1 号文件均围绕“三

农”问题展开，要求加强农资现代物流设施建设，重点培育大型农资流通企

业。国家对“三农”的财政投入也逐年增加，农资连锁经适应了我国农资

消费地域性及分散性等诸多特点，但行业排名前 5 的企业市场占有率合计

不超过 10%。填补市场空缺，借助国家产业政策指导扶持的大型农资连锁

集团销售模式是投资发展大势所趋 

 农资连锁行业巨擘。公司专业从事各类化肥、农药及种子等重要农资的连

锁经营业务，经过多年发展，公司现已形成年 180 余万吨化肥的销售能力，

业务规模位居行业前列。根据中国农资流通协会和安徽省农资流通协会排

名，2009 年公司位居全国同行业第 4 名，安徽省第 1。 

 连锁经营优势独具竞争优势，高效节约。公司利用“配送中心+加盟店”的成

熟商业模式已在安徽省内及黑龙江、吉林、河南、江苏等 9 个主要农业和

农资消费大省建立了 56 个区域配送中心，成功发展了 2,300 余家连锁加

盟店。一站式销售模式连续 3 年位居安徽省内第 1 名，打造出了“辉隆”

系品牌和规模效应。2007-2009 年，公司化肥销售收入分别为 343,385.14

万元、371,257.20 万元和 380,954.04 万元，业务规模位居全国同行前列。 

 盈利预测与投资建议：预计公司 10-12 年 EPS 分别为 0.94、1.26 和 1.60

元，年均增速 30.5%。公司作为国内农资连锁龙头企业，10-12 年净利润

增长率为 19.2%、34.1%、27.2%，未来三年加盟店将在省内新增加 600

家，省外 300 家，扩大省外市场占有率。给予 11 年 30 倍市盈率，公司

合理股价应为 37.8 元。首日给予 5-20%的新股溢价，首日收盘价预计在

39.7-45.4 元。 

财务指标预测 

指标 09A 10E 11E 12E 

营业收入（百万元） 4,086.34  5,544.50  7,118.50  8,729.50  

增长率（%） -4.47% 35.68% 28.39% 22.63% 

净利润（百万元） 117.76  140.30  188.09  239.20  

增长率（%） 103.01% 19.15% 34.06% 27.17% 

每股收益(全面摊薄 元) 1.470  0.938  1.258  1.600  

净资产收益率（%） 30.05% 27.25% 10.04% 11.84% 

PE 25.71  40.28  30.05  23.63  

PB 10.80  10.97  3.02  2.80  
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公司主营业务为各类化肥、农药及种子等重要农资的连锁经营业务，是安徽省政府重点培育的流通

企业之一，农业部确定的农资连锁经营重点企业，商务部“万村千乡市场工程”首批优秀试点企业，

国家和省级化肥淡季商业储备单位。公司已在9个主要农业和农资消费大省建立了56个区域配送中

心，成功发展了2,300余家连锁加盟店，初步形成了“立足安徽，辐射全国”的连锁经营网络。公司

同国内100多家大中型化肥生产企业有战略合作伙伴关系，与30多个国家有贸易往来，实现年销售

化肥180万吨。是安徽省最大、全国领先的农资商贸流通企业。 

公司本次拟向社会公开发行3,750万股，发行后总股本将达到149,500万股。公司控股股东为省供销

总公司，持股比例为51.49%。系经安徽省人民政府文件批复同意，由全省供销合作社的联合组织—

—省供销社投资成立的集体所有制企业，主要从事投资管理业务。  

图 1：公司股权结构示意 

 
资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 

1．农资流通行业未来将成为市场热点 

1.1 农资流通保障农业生产资料供给 

农资流通行业属于零售业中的其他零售业（行业代码为H1199），属于农业生产资料流通行业大类。

行业的上游产业链条主要包括化肥、农药及种子等农资生产企业。近年来，上游农资生产行业发展

较快，企业数量与规模迅速增加，总体产能特别是氮肥产能过剩，买方市场特征明显。下游行业主
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要包括工业与农业，农业生产对农资的需求对农资流通行业的发展至关重要。在工业上的典型应用

主要是将购入的生产资料加工制成复合肥或者复混肥。行业上下游概况如下图： 

图 2：农资流通行业产业链条示意图 

 

资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 

1.2 惠农政策推动行业健康发展 

农资综合补贴，是我国农业补贴的主体。目前，中央财政对农业的补贴共有四类：农资综合补贴、

粮食直补、良种补贴和农机具购臵补贴（以下简称“四项补贴”）。2006-2009年，中央财政支付

的四项补贴总额合计3,084.3亿元，而农资综合补贴则达1,907亿元，占四项补贴总额的60%以上。 

表 1：近年来中央农资综合补贴情况                                                         

补贴种类 2006 年度 2007 年度 2008 年度 2009 年度 

农资综合补贴金额（亿元） 120 276 716 795 

“四项补贴”总额（亿元） 309.5 513.6 1,030.4 1,230.8 

资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 

农资综合补贴政策是国家的一项重要支农惠农政策，其目的是为了减轻种粮农户负担，保护农户的

种粮积极性，其直接受益者是广大种粮农户，对行业的供给销售起着间接的积极影响。公司受益于

化肥淡储财政补贴、“万村千乡”市场工程、“新网工程”及安徽省省级农药储备财政补贴，占当

期利润总额比例相当可观。 

表 2：财政补贴金额及所占当期利润比例          

 2010 年 1-9月 2009 年 2008 年 2007 年 

国储补贴（万元） 1,558.00 1,167.00 42.50 764.00 

省储补贴（万元） 160.00 1,125.76 768.44 842.27 

当期利润总额（万元） 12,955.83 15,503.17 10,545.53 8,836.50 



P6  
东兴证券股份有限公司新股定价证券研究报告 
风电新能源吹起结构泡沫新材料 DONGXING SECURITIES  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

占当期利润总额比例 13.26% 14.79% 7.69% 18.18% 

资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 

表 3：补贴金额及所占当期利润比例         

 2010 年 1-9月 2009 年 2008 年 2007 年 

万村千乡补贴（万元） 221.37 216.30 108.48 466.35 

新网工程补贴（万元） 481.54 589.50 93.85 --- 

农药省储补贴（万元） 200.00 200.00 200.00 200.00 

当期利润总额（万元） 12,955.83 15,503.17 10,545.53 8,836.50 

占当期利润总额比例 6.97% 6.49% 3.82% 7.54% 

资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 

综上财政补贴数据，分析认为公司07年至10年9月内共收到淡储财政补贴6,427.97万元，占同期利

润总额的13.44%。共收到上述财政补贴2,977.39万元，占同期利润总额的比例为6.22%，占公司的

营业利润总额的19.66%。这一系列国家财政优惠政策将对公司稳定发展和经营业绩起到积极推动作

用。 

1.3 行业市场需求旺盛，消费量高速增长 

农资产品是农业发展不可或缺的重要资源。其中，化肥作为农业生产的重要战略物资，在保障粮食

安全与人类生活健康方面起着举足轻重的作用。国际肥料工业协会（International Fertilizer Industry 

Association ,IFA）统计数据显示，2001-2007年世界化肥施用量逐年缓慢递增，年均复合增长率

2.7%。  

图 3：世界化肥消费量（吨）  图 4：04-08 年国内农用化肥施用量（万吨） 
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资料来源：招股说明书，东兴证券研究所  资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 

 

中国约占世界化肥消费量 30%，为世界第一大化肥消费国。国内化肥消费主要用于农业、工业、林

业、草业和养殖业等领域，其中农业用肥是化肥消费的主要领域， 2004-2008 年，国内农用化肥

施用量逐年增长，从 4,636.58 万吨（折纯量，下同）增至 5,239.02 万吨，年复合增长率为 3.10%。 
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农业生产资料施用量中，化肥对我国粮食单产增长的贡献率高达 40%-50%，对提高总产的贡献率

约 30%。按照目前农业生产高速增长态势，预计到 2015 年和 2020 年，全国需新增化肥需求量分

别增加约 1200 万吨和 1500 万吨，农资市场消费前景乐观。 

1.4 行业竞争激烈，农资连锁大势所趋 

目前，国内农资流通企业近万家，其中开展连锁经营的超过4,000家。据中国农资流通协会统计，除

中国农业生产资料集团公司和中化化肥控股有限公司两家中央大型企业外，目前尚无一家企业市场

占有率超过5%，前5名企业的市场占有率合计不超过10%。 

表 4：09 年行业综合排名         

排名 公司名称 

1 中国农业生产资料集团公司 

2 中化化肥控股有限公司 

3 浙江农资集团有限公司 

4 辉隆股份 

5 黑龙江倍丰农业生产资料集团有限公司 

6 四川省农业生产资料集团有限公司 

7 山东省农业生产资料集团有限公司 

8 庆丰农业生产资料集团有限公司 

9 江苏苏农农资连锁集团股份有限公司 

10 四川开元集团 

资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 

表 5：目标市场主要竞争者对比          

企业名称 国内排名 连锁经营主要区域 业务规模 

浙江农资集团 3 13 个省市 50 家区域公司 

黑龙江倍丰 5 黑龙江 黑龙江最大 

九禾股份 - 17 个省市 30 个区域公司 

四川开元 10 四川 24 个区域公司 

天盟农资 - 云、贵、川等省 
13 个分公司，145 个加盟

商 

江苏苏农 9 江苏省 江苏最大 

资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 

行业竞争呈现特点主要是区域性较强，一般本地农资需求基本由本地农资流通企业承担，跨区域开

展业务情形较少。此外，经营主体多元化，竞争激烈，且市场占有率和企业影响力普遍比较小。因

此连锁经营模式更适应我国农资消费地域性和分散性特点，也能最大程度满足政府规范农资市场导

向需求，该模式将是公司未来保持长期盈利的重要支撑点。 

2．连锁经营打造国内农资巨头 
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2.1 连锁经营，公司核心竞争优势 

农资连锁经营是辉隆公司保持快速发展的核心优势所在。农资连锁经营，即在公司的统一管理下，

通过在县及县以下地区采取直营或吸收加盟等方式设立连锁经营网络，统一采购、统一服务、统一

品牌、统一配送，实行规模化、标准化和规范化农资经营的新型业态。连锁经营由于统一采购、统

一配送、实现了经营规模化和渠道扁平化，能有效降低物流成本费用，提升服务水平。 

图 5：连锁经营业务流程图 

 

资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 

业务流程包括：1，采购环节，公司、各事业部及子公司根据各自实际经营情况制定采购需求计划，

报公司统一审批实施。2，配送环节，各事业部及子公司将集中采购的货物统一配送至各区域配送

中心。3，农技服务，开展农技培训，设立800免费咨询电话，聘请农业专家指导农户选种、施肥。 

 

 

 

 

 

 

 

 

公

公司采用“配送中心+加盟店”连锁经营模式，一方面有效减少了中间流通环节，实现了流通渠道

图 6：拓展业务策略 

 

资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 
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的扁平化，降低了流通成本；另一方面通过借助加盟商的人力、物力和财力，实现了终端销售网络

的低成本快速扩张。 

2.2 连锁经营构建庞大销售网络 

公司以“配送中心+加盟店”连锁经营模式成功在安徽省内及黑龙江、吉林、河南、江苏等9个主要

农业和农资消费大省建立了56个区域配送中心，培养发展了2,300余家连锁加盟店，初步完成了销

售网点的空间战略布局，为公司未来进一步拓展和巩固市场份额奠定了坚实的基础。 

图 7：公司投资配送中心示意图 

 

资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 

表 6：各省销售点分布情况 

序号 分布区域 配送中心（个） 加盟店（个） 

1 安徽省 47 2261 

2 江苏省 1 6 

3 河南省 1 16 

4 黑龙江省 1 12 

5 吉林省 1 7 

6 湖南省 2 3 

7 广西壮族区 1 9 

8 上海市 1 0 

9 山东省 1 1 

 合计 56 2,315 

资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 

 图 8：配送中心+加盟店模式 
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资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 

配送中心是公司开展连锁经营的核心模块，除主要负责发展、管理和服务辖区内连锁加盟店外，同

时承担着向区域内种植大户、农民专业合作社等大客户直接销售并提供农技服务的任务；部分区域

配送中心还承担着向辖区内企业客户及境外客户销售的任务。 

公司通过复制“配送中心+加盟店”连锁经营模式，成功将销售网络进一步扩张至乡镇或乡村，公

司配送中心及加盟店每年保持快速平稳增加，确保了公司最大程度在全国各农业大省都建立起销售

基地和售后服务中心： 

图 9：配送中心及加盟店年增长统计图 
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资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 

表 7：加盟店盈利统计                                                      

年盈利总额 加盟店（家） 占比 

0 万元以下 13 0.81% 

0 至 2 万元 757 47.31% 

2 至 5 万元 435 27.19% 

5 至 10 万元 267 16.69% 
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10 万元以上 128 8.00% 

合计 1,600 100.00% 

资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 

2009年高达99.29%的加盟店实现盈利，仅有0.81%的加盟店小额亏损，单店最高亏损额仅为0.89

万元。总体而言，辉隆连锁加盟店普遍具有低成本、低库存及低风险的特点，盈利状况较好。因此，

我们认为公司在已具备市场规模效应前提下，未来配送中心和加盟店的数量会进一步扩大，高速增

长前景比较乐观。 

2.3 公司凭借供销优势巩固市场地位 

公司营业收入主要由主营业务收入构成： 

图 10：主营业务收入结构（万元） 

3.52%

5.19% 0.14%

91.14%
化肥

农药

种子

其他业务收入

 

资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 

公司主要从事化肥、农药、种子等农资产品的销售业务。其中，化肥销售收入占营业收入的比重达

到了91.14%。07、08年公司存在少量化工产品业务；而2008年公司将其所持新力化工股权进行转

让后，化工业务整体剥离，目前只占收入结构微量比重。 

表 8: 主营业务毛利分析（万元） 

项目 
2010 年 1-9月 2009 年度 2008 年度 2007 年度 

金额 比重 金额 比重 金额 比重 金额 比重 

化肥 25,670.39 90.93% 25,583.45 93.88% 32,958.69 96.97% 18,920.51 86.72% 

化工 - - - - 754.54 2.22% 1,672.04 7.66% 

农药 2,113.18 7.49% 1,534.41 5.63% 316.90 0.93% 1,129.79 5.18% 

种子及其他 447.60 1.59% 133.35 0.49 20.16 0.06% 96.41 0.44% 

合计 28,231.17 100% 27,251.31 100% 34,050.28 100% 21,818.76 100% 

资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 

公司的毛利主要来源于化肥产品，其对主营业务毛利的贡献分别达到86.72%、96.79%、93.88%及

90.93%。同时，公司积极拓展以农药、种子为代表的其他农资销售业务，其占主营业务毛利的比重

亦呈上升趋势。 
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图 11：公司主要产品毛利率  图 12：化肥业务毛利率 
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资料来源：招股说明书，东兴证券研究所  资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 

2008年，由于受各种大宗化学原料价格上涨因素影响，公司化肥业务综合毛利率明显高于其他年度。

2009年，公司化肥业务综合毛利率较上年下降2.16%，主要系由复混肥和磷肥业务毛利率下降幅度

较大所致；2010年1-9月，公司化肥业务综合毛利率与前期基本保持稳定。 

总体来说，公司近三年氮磷钾肥在国内市场的占有率呈上升趋势。目前销售区域主要集中于安徽及

国内部分重点农业省份，规模因素制约公司毛利率水平的提高，一旦全国销售网络搭建成熟，市场

占有率激增，公司的毛利率可望持续上升。 

表 9：公司市场占有率及变化（万吨）              

项目名称 2009 年度 2008 年度 2007 年度 

氮肥 

公司内销量 35.55 32.08 33.83 

国内施用量 2,321.2 2,302.9 2,297.2 

国内市场占有率 1.53% 1.38% 1.47% 

钾肥 

公司内销量 24.12 15.84 28.99 

国内施用量 571.0  545.2 533.6 

国内市场占有率  4.22%  2.91%  5.43% 

复混肥 

公司内销量 15.40 6.16 10.45 

国内施用量 1,725.5 1,608.6 1,503.0 

国内市场占有率 0.89% 0.38% 0.70% 

资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 

目前，国内氮肥产量明显过剩，而钾肥产量严重不足，需要通过国际进口调剂余缺。海关总署统计

数据显示，2004-2009 年，全国化肥进口中大部分为钾肥。 

图 13：全国钾肥进口量示意图  图 14：公司钾肥业务毛利率年增幅 
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资料来源：海关总署  资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 

目前，公司掌握稀缺资源的区域总代理优势。是国产钾肥销售排名第一的销售商，是青海盐湖钾肥

公司最大合作伙伴，华东地区总代理。公司07年度至10年9月，钾肥销量实现的毛利率分别为4.17%、

9.54%、9.30%及11.40%，保持快速增长。随着工农业生产规模扩大化，化肥市场供不应求，预计

公司钾肥业务仍将获得较高的盈利水平。 

此外，公司的核心竞争优势还在于独特的“一体化农技服务”营销模式。公司建立完善的售前、售

中和售后一体化服务体系，将农资销售与农技服务结合帮助实现农业增产、农民增收。我们认为公

司的营销模式基本符合市场消费需求，增强了目标顾客的忠诚度和消费偏好，有利于树立公司良好

形象，进一步拓展市场份额。 

图 15：销售服务模式 

 

资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 

3．募投项目 

公司本次募集资金主要投向配送中心建设项目和信息化系统建设项目。 
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表 10：公司配送中心建设项目（万元） 

位置 产权来源 数量 

 

建筑面积（㎡） 
建筑面积小计

（㎡） 
       

安徽省内 自建（新建） 2 8400 16,800 

安徽省内 自建（改扩建） 8 8400 67,200 

安徽省外 租赁 10 4250 42,500 

合计 20 126,500 

资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 

“配送中心建设项目”第一年预计达产50%，第二年达产80%，第三年及以后年份达产100%。“信

息化系统建设项目”总投资概算3,273万元，其中固定资产投资748万元，软件投资及相关费用2,525

万元。 

整体项目财务效益评价：（1）优化企业供应链运作；（2）加强公司财务管理（3）实现可视化目

标管理与可量化的绩效管理（4）利用管理信息系统，优化资源配臵。 

4．盈利预测与投资建议 

预计公司10-12年EPS分别为0.94、1.26和1.60元，年均增速30.5%。公司作为国内农资连锁龙头企

业，10-12年净利润增长率为19.2%、34.1%、27.2%，未来三年加盟店将在省内新增加600家，省

外300家，扩大省外市场占有率。给予11年30倍市盈率，公司合理股价应为37.8元。首日给予5-20%

的新股溢价，首日收盘价预计在39.7-45.4元。 

5．风险提示 

1. 化肥市场供过于求或价格波动，导致公司销售收入、毛利水平受到影响的风险 

2. 省外业务开拓受阻，影响公司盈利预期的风险 

3. 政府财政补贴政策调整，影响公司利润的风险 

 

利润表（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 4277.51  4086.34  5544.50  7118.50  8729.50  

营业成本 3931.55  3809.79  5145.30  6605.97  8100.98  

营业费用 166.06  109.35  166.34  213.56  261.89  

管理费用 52.47  56.94  72.08  92.54  113.48  

财务费用 66.28  33.46  31.20  8.62  (6.21) 

投资收益 30.33  18.72  18.00  28.00  33.00  

营业利润 89.14  92.25  147.04  225.11  291.50  
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利润总额 105.46  155.03  193.74  242.61  309.00  

所得税 21.98  32.31  48.43  48.52  61.80  

净利润 83.47  122.72  145.30  194.09  247.20  

归属母公司所有者的净利润 58.01  117.76  140.30  188.09  239.20  

NOPLAT 123.02  99.51  133.68  186.98  228.23  

每股收益 0.97  1.47  0.94  1.26  1.60  

            

资产负债表（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

货币资金 575.73  632.74  859.40  1138.56  1353.07  

交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

应收帐款 0.02  10.05  13.67  17.55  21.52  

预付款项 376.25  661.75  1021.92  1484.34  2051.41  

存货 1115.83  826.97  1057.25  1357.39  1664.58  

流动资产合计 2231.61  2179.06  3028.27  4095.46  5210.30  

非流动资产 208.26  392.64  367.21  678.71  618.06  

资产总计 2439.87  2571.70  3395.49  4774.16  5828.36  

短期借款 1053.00  668.38  620.20  0.00  208.12  

应付帐款 185.24  44.70  70.48  90.49  110.97  

预收款项 403.36  511.07  677.41  890.96  1152.85  

流动负债合计 2232.03  2149.90  2845.36  2859.11  3759.39  

非流动负债 0.00  0.00  0.25  0.25  0.25  

少数股东权益 20.36  29.92  34.92  40.92  48.92  

母公司股东权益 187.47  391.88  514.96  1873.89  2019.80  

净营运资本 (0.42) 29.16  182.91  1236.35  1450.91  

投入资本 IC 511.21  284.79  138.68  604.25  903.77  

            

现金流量表（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

净利润 83.47  122.72  145.30  194.09  247.20  

折旧摊销 7.84  8.53  0.00  70.90  71.56  

净营运资金增加 35.53  29.58  153.75  1053.44  214.56  

经营活动产生现金流 28.70  429.94  306.47  91.53  71.37  

投资活动产生现金流 (34.05) (97.06) 18.42  (354.40) 22.09  

融资活动产生现金流 72.65  (354.39) (98.23) 542.03  121.05  

现金净增（减）  67.30  (21.51) 226.65  279.16  214.51  
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