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《农林牧渔行业动态报告》 

冠农股份 2008年报点评 

事件： 
2009年 3月 24日，冠农股份（600251）公布 2008年度报告，

主要会计数据和业务数据如下： 

 2008年 同比增长 

营业收入 5.61亿元 8.23% 

营业利润 2520万元 102.96% 

利润总额 3234万元 58.13% 

净利润 3023万元 50.11% 

摊薄净资产收益率 3.52% -0.1个百分点 

每股收益 0.12元 0.06元 

每股净资产 3.38元 1.28元 

 
点评： 
一、公司持有国投新疆罗布泊钾盐有限公司 20.3%股权 

国投新疆罗布泊钾盐有限公司以开发新疆罗布泊天然卤水

资源制取硫酸钾为主业。罗布泊钾肥基地面积约 10350平方公里，

是我国继青海察尔汗后迄今为止发现的最大的含钾卤水矿床。 

国投新疆罗布泊钾肥基地项目于 2006年 4月 25日开工建设，

2008年，年产 10万吨硫酸钾工业性试验厂实际生产硫酸钾 13.64

万吨，实现净利润 2.72亿元。国投新疆罗布泊钾肥基地年产 300

万吨钾肥项目一期工程年产 120万吨钾肥子项目 2008年 11月 11

日，投料试车成功，生产能力居世界第一位；二期工程 170万吨

钾肥子项目 2008年 12 月 18 日奠基开工建设，计划在 2012 年左

右总体形成年产 300万吨钾肥生产能力。 

钾肥是农业生产不可缺少的重要生产资料，我国农业生产对

钾肥需求量巨大，但是我国可溶性钾资源严重匮乏，目前我国钾

肥自给率不足 30%，国内 70%以上钾肥需求依赖进口，国际钾肥

巨头长期垄断世界钾肥市场，严重影响了我国农业生产安全。国

投新疆罗布泊钾肥基地项目建成以后，将大大缓解我国钾肥长期 

请务必阅读正文之后的重要声明 

52周股价走势图 

基础数据 

 

总市值                      98.1亿元 

流通市值                    70.8亿元 

总股本/流通A股         2.41/1.74亿股 

每股净资产                    3.38元 

基本每股收益                  0.12元 

净资产收益率                   3.52% 

交易数据 

 

52周内股价区间       [19.50元，89.49元] 

静态市盈率                        335倍 

市净率                             12倍 
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严重依赖进口的不利局面。 

冠农股份持有国投新疆罗布泊钾盐有限公司 20.3%股权，2008年该项投资收益为 5513万元，是冠

农股份营业利润的 2.19倍，是影响公司营业利润的最重要因素。 

二、公司主营业务经营规模较小、盈利水平低 

公司主营业务是糖料、棉花、果蔬等种植和加工业，经营规模较小、盈利水平低。 

2003年到 2008年冠农股份资产、经营规模和盈利状况图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind资讯 

从图中可以看出，从 2003年到 2008年，公司营业收入与总资产相比规模较小，公司主营业务毛

利额停滞不前。2007 年和 2008 年公司营业利润、利润总额、净利润等利润指标增长较快来源于投资

净收益的较快增长，投资净收益主要来源于对国投新疆罗布泊钾盐有限公司的投资回报。 

2003年到 2008年冠农股份期间费用和主要财务比率状况图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind资讯 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

营业收入 总资产 净资产

亿元

2003年

2004年

2005年

2006年

2007年

2008年

-0.4

-0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年

亿元

毛利额 投资净收益 营业利润

利润总额 净利润

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

销售费用 管理费用 财务费用

亿元

2003年

2004年

2005年

2006年

2007年

2008年

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

180%

2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年

亿元

毛利额/营业收入 期间费用/毛利额

净利润/净资产 负债/总资产

PDF created with pdfFactory trial version www.pdffactory.com

http://www.pdffactory.com
http://www.pdffactory.com


公司研究                                                                   

请务必阅读正文之后的重要声明 3 

从图中可以看出，公司毛利率总体上呈现逐年下降趋势，说明主营业务盈利能力逐年下降。2004

年以后，公司期间费用一直超过毛利额，说明主营业务一直处于亏损状态。2004年以后，公司销售费

用总体上呈现逐年下降趋势也说明公司主营业务产品市场处于停滞不前或者萎缩状态中。 

2008年 5月 14日，公司向 5家特定投资者增发 740万股人民币普通股，发行价 58元/股，募集

资金 4.29亿元，定向增发股份于 2009年 6月 4日上市流通。从图中可以看出，定向增发导致 2008年

公司净资产大幅度增加，资产负债率大幅度下降，由增发导致的财务费用同比增加比较多。 

三、买入并持有冠农股份股票的风险提示 

冠农股份主营业务经营规模较小、盈利水平低，毛利率总体上呈现逐年下降趋势，期间费用超过

毛利额的状况持续多年，主营业务多年处于亏损状态中。目前国投新疆罗布泊钾盐有限公司尚未上市，

投资者对罗布泊钾肥基地的投资暂时转移到对冠农股份的股票投资上。国投罗钾正在做上市前的准备

工作，可能在一两年内完成首次公开发行上市（IPO）。国投罗钾上市以后，投资者对罗布泊钾肥基地

的投资将转移到国投罗钾上，冠农股份参股国投罗钾获得的投资收益只在财务上被投资者关注，面临

被边缘化的风险。 

 
投资建议： 

冠农股份持有国投新疆罗布泊钾盐有限公司 20.3%股权，预计 2009年国投新疆罗布泊钾盐有限公

司年产 10万吨硫酸钾工业性试验厂和一期工程年产 120万吨钾肥厂将给冠农股份带来 5.5亿元左右的

投资净收益。2008年公司每股收益 0.12元，每股净资产 3.38元，3月 24日股价 40.19元，市盈率 335

倍，市净率 12倍，估值似乎偏高。但是，2009年公司每股收益将达到 2.3元左右，市盈率为 17倍左

右，有投资价值，给予推荐评级。 
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投资评级说明 

l 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘升幅20%以上 

推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘升幅5%～20％ 

中性：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回避：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

l 行业评级： 

强于大市：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中性：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大市：预期未来6个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上 

重要声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保 

证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结 

论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的 

任何投资决策与我公司和研究员无关。我公司及研究员与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这 

些公司提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。 

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发表、复制。如 

引用、刊发，需注明出处为爱建证券研究发展总部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和 

修改。 
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