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证券研究报告：公司研究/公告点评 

社会服务行业 湘鄂情 (002306) 买入 

报告原因： 公告点评   停牌与获取*ST 中农 10%股权也许有关 首次评级 

2011 年 3 月 23 日   公司研究/公告点评 

市场数据：2011 年 3 月 22 日 公告: 

3 月 23 日公司公告：正在筹划重大对外投资事宜，停牌到相关公告后

复牌。 

点评: 

 我们认为公司协议受让*ST 中农 10%的股权可能是公司停牌的主要

原因。公司虽然没有公告重大对外投资事宜，但是 3 月 23 日同日，

*ST 中农发布了股权转让协议公告和简式权益变动报告书，从公告内

容可以看出，*ST 中农的第二大股东新华信托将自己持有的*ST 中农

7105 万股股票（占总股本比例为 23.36%）协议转让给湘鄂情和上海

弘腾投资中心（有限合伙）两家公司，转让价格为 6.53 元每股，其中，

湘鄂情受让了 3042 万股，如果受让完成后，占*ST 中农股本比例为

10%，上海弘腾投资中心受让完成后，占*ST 中农股本比例为 13.36%，

转让金额分别为 1.9864 亿和 2.6531 亿人民币。 

 公司公告称投资*ST 中农的目的在于获取长期股权投资收益，而*ST

中农已暂停上市，我们认为湘鄂情和上海弘腾投资中心未来获取投资

收益的途径之一就是在*ST 中农恢复上市后，获取二级市场投资收益。

我们从*ST 中农 1 月 27 日的业绩预盈公告中可以看出，*ST 中农 2010

年将有可能实现盈利，虽然业绩预告实现的盈利均属于非经常损益，

但根据交易所上市规则，在股票暂停上市期间，公告的经审计的年度

财务报告显示公司实现盈利就可以提出恢复股票上市的书面申请，既

然*ST 中农 2010 年已预告实现盈利，那么*ST 中农恢复上市将十分可

能。 

 我们认为*ST 中农的大股东为中国农垦集团总公司（持股比例为

32.91%），作为央企，并且作为一家国家扶持的农林牧渔板块的一家

央企，公司恢复上市后未来进行资产重组来实现“去星摘帽”很有可

能。 

 我们简单假设湘鄂情持有*ST 中农 10%股权，恢复上市后假设*ST 中

农股价上涨幅度为 100%，公司将有可能在二级市场上获得投资收益

为 2 个亿，可增厚每股收益为 1.00 元每股，假设给予这部分投资收益

的 PE 为 10 倍，可增厚股价价值为 10 元，公司 2010 年年报披露每股

收益为 0.29 元每股，我们预计公司 2011 年 EPS 估计为 0.59 元每股，

假设 PE 给予 40 倍，合理股价为 23 元每股，公司 22 日收盘价为 24.46  

总股本/流通股本(亿

股) 

2.00/0.895
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收盘价(元) 24.46 

流通市值(亿元) 21.10 

1 年内最高最低价(元) 
31.30/20.7

2 

PE/PB     81、4.04 

 

基础数据：2010 年 12 月 31 日 

资产负债率 16.16% 

毛利率 66.50% 

净资产收益率（滩薄） 4.97% 
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  元，我们认为公司收购 10%*ST 中农股权，增厚股价价值为 10 元每股，

那么公司价值应该为 32 元每股，我们看好公司收购*ST 中农 10%股

权的未来投资收益，在假设*ST 中农能够完成恢复上市后进行资产重

组的基础上，给予公司“买入”评级。另外，公司在停牌前一周可以

看出底部也有资金放量，也显示一部分资金积极看好公司。 

  *ST 中农的大股东中国农垦（集团）总公司背景简介：中国农垦（集

团）总公司作为国有特大型企业，是*ST 中农的第一大股东，直属和

控参股境内外企业十几家，主要分布在北京、上海、深圳、大连等大

中城市及非洲、澳洲，业务遍及全国各省、市、自治区，在世界十多

个国家（地区）建立了分支机构或基地，与多个国家（地区）保持经

贸往来；是最早从事农业“援外”的重要力量，我国农业“走出去”的排

头兵。 中国农垦（集团）总公司立足农垦、服务“三农”，明确在农

业产业链上的定位为“占据两端、服务生产”，即进入产业链前端的种

子研发与生产和产业链终端的产品销售，以及为产业链中间生产环节

提供服务的农资贸易，努力打造安全绿色健康食品的第一品牌。 

   风险因素：*ST 中农恢复上市没有成功或者资产重组没能预期进行。 

图表 1：公司停牌前一周底部有所放量 

 

资料来源：山西证券研究所   wind 

图表 2：公司盈利预测 
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  2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业总收入(百万元) 611.77 737.81 923.17 1,234.41 1,505.01 

    增长率(%) 18.37 20.6 25.12 33.71% 21.92 

归属母公司股东的净利润(百万元) 63.8 76.73 58.02 118.86 160.57 

    增长率(%) 9.03 20.27 -24.38 104.85 35.09 

每股收益-摊薄(元) 0.4253 0.3837 0.2901 0.5943 0.8029 

市盈率 57.51 63.75 84.32 41.16 30.46 

PEG1 2.84 -2.61 0.8 1.17 2.29 

PEG2 -12.71 2.32 0.95 1.55 
--  

 

 

资料来源：山西证券研究所   wind 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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