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事件描述： 

 
2009年10月30日以来，公司股价累计涨幅达17.34%，同期农业行业指数上涨9.3%，上证指数上涨6.57%。

我们认为公司股价良好走势与重组预期有关，建议投资者关注交易性投资机会。 
 

评论： 

1. 公司重组预期强烈。公司大股东是中国农业银行常德市分行，按照商业银行法规定，金融机构不得持有

非金融机构股权。中国农业银行常德市分行2006年6月受让公司股权时承诺在两年内处置已持有股份，目

前两年的期限早已过去。2009年9月29日，公司公告称，监管部门现场检查发现 “公司大股东中国农业

银行未能履行其在两年内处置其持有股权的承诺”，责令其整改，公司已向大股东行文汇报，协助开展重

组工作。 

2. 农行持有公司股份历史回顾：中国农业银行于2006年6月，经司法裁定，以抵偿债务的方式从公司原大股

东常德市粮油总公司受让1.46亿股股份，取得43.27%的持股比例，处于相对控股地位。（参见图表1）由于

商业银行法规定，金融机构不得持有非金融机构股权，农行常德市分行在收购书中明确承诺在两年内处

置所持有股份。农行持股后，通过股权分置改革、主动减持等方式，持股比例已降至20.62%（截至2009

年6月30日，参见图表2），仍处于控股地位。 

3. 公司基本面：“金健”大米的品牌价值是亮点。公司位于湖南省，于1998年上市，是中国粮油系统第一家

上市的公司。公司目前现有15家控股子公司，涉及领域包括粮油、药业、乳业、食品等，2009年中期，

粮油的收入占比为56%，大输液（药业）为27%。公司目前最核心的业务是大米业务，公司大米业务有三

大看点：（1）大米品牌“金健”牌是全国驰名商标，在全国大米十佳品牌榜中排名第三；（2）地处湖南

省，湖南省是我国水稻大省，具有区位优势，公司有五大大米生产基地，生产基地面积约为320万亩；（3）

营销网络较为完善，公司的营销网络以7个分公司为基点，拥有1个全国物流中心，涵盖全国约100多个城

市。我们认为，“金健”大米的品牌价值或是对潜在重组方的最大吸引。（参见图表3、4、5） 

4. 重组花落谁家？（1）从十大股东的分布情况来看，除中国农业银行常德市分行为国有法人股之外，其余

股东均为流通股股东。比较中报和三季报披露的股东情况，可以发现，三季度第十大流通股的持股比例

已超过中报第二大股东的持股比例，所以可以说，目前，公司除第一大股东外，其余股东均为个人。因

此，我们判断，公司未来可能的重组方不会在现有十大股东中产生（参见图表6、7）；（2）因为公司现有

业务运行正常，所以我们认为，重组方的经营业务不可能和公司具有天壤之别；（3）此前市场传闻某大

型粮油集团企业可能会接受农行所持公司股份，我们认为，从一个大米产业链运作和品牌价值融合的角 
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度看，这还是有可能的，不过就目前而言，这仅仅只是一种猜想。 

5.重组日程未定，关注交易性投资机会。尽管公司重组预期明确，但方向和重组方尚未浮出水面，我们会持

续关注公司的重组进程，建议投资者关注相关的短期交易性投资机会。 

6.盈利预测及评级。若不考虑重组预期，公司目前基本面较差，预计公司2009、2010年的EPS为0.01元和0.03

元，以11月5日收盘价7.59元计算，对应的动态市盈率分别为759X和253X，维持“中性”的评级。 
 

 

图表 1 中国农业银行常德市分行获得公司股权的历史过程 

时间 公告
2003.12.18 应农行财产保全申请，法院冻结常德市粮油总公司所持公司股份中的8900万股，期限1年

2004.12.21
为便于农行和常德市粮油总公司借款纠纷案执行，法院冻结常德市粮油公司所持公司股份1.46亿股（含继
续冻结8900万股，追加冻结5700万股，期限6个月

2005.6.15 法院继续冻结常德市粮油总公司所持公司股份1.46亿股，期限6个月
2005.9.30 法院委托上海新世纪拍卖公司依法拍卖所冻结的股份1.46亿股
2005.10.14 因流拍，法院再次委托上海新世纪拍卖公司依法拍卖所冻结的股份1.46亿股
2005.12.5 法院裁定，继续冻结1.46亿股股份，期限6个月
2006.1.4 因流拍，法院第3次委托上海新世纪拍卖公司依法拍卖所冻结的股份1.46亿股
2006.3.23 因三次流拍，法院裁定，常德市粮油总公司所持公司股份1.46亿股抵偿债务给中国农业银行常德市分行
2006.6.20 1.46亿股股权过户完成  

资料来源：公司公告，天相投资顾问有限公司 

 

图表 2 中国农业银行常德市分行持有公司股份的变化情况 
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资料来源：公司定期报告，天相投资顾问有限公司 

 

图表 3 公司持有资产情况 
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资料来源：公司定期报告，天相投资顾问有限公司 

 

图表 4 公司各业务的收入占比（左图）和毛利占比（右图） 
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资料来源：公司定期报告，天相投资顾问有限公司 

 

图表 5 2008 年全国十佳大米品牌（金健位列第三） 

排名 品牌

1 北大荒大米

2 五常大米

3 金健大米

4 盘锦大米

5 金佳大米

6 东南香大米

7 好雨大米

8 粮丰大米

9 太粮大米

10 德安府大米  
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资料来源：买购网，天相投资顾问有限公司 

 

 

图表 6 2009 年中报披露的公司十大股东 

号 股东名称 持股类型 持股数 占总股本

1 中国农业银行常德市分行 国有法人股 112,256,550 20.62%
2 中海信托股份有限公司－海洋之星2号-理成转子证券投资信托 流通股(A 股) 800,000 0.15%
3 徐红霞 流通股(A 股) 614,000 0.11%
4 深圳市岗宏集团有限公司 流通股(A 股) 600,000 0.11%
5 陈金水 流通股(A 股) 574,200 0.11%
6 田勇 流通股(A 股) 538,800 0.10%
7 董永江 流通股(A 股) 530,800 0.10%
8 胡磊 流通股(A 股) 501,700 0.09%
9 宁波维高电器股份有限公司 流通股(A 股) 500,000 0.09%
10 李亚珍 流通股(A 股) 499,999 0.09%  

资料来源：公司定期报告，天相投资顾问有限公司 

 

图表 7 2009 年三季报披露的公司前十大流通股 

序号 股东名称 持股类型 持股数 占总股本 占流通股

1 新世纪泛资源优势灵活配置混合型证券投资基金 A股 5,189,523 0.95% 0.012
2 谢筱雷 A股 4,330,000 0.80% 0.01
3 陈宝华 A股 3,898,201 0.72% 0.009
4 东海证券－建行－东风3号集合资产管理计划 A股 3,276,450 0.60% 0.0076
5 刘兰芬 A股 2,620,000 0.48% 0.0061
6 林秀叶 A股 2,120,536 0.39% 0.0049
7 李长春 A股 1,597,360 0.29% 0.0037
8 范红伟 A股 1,061,800 0.20% 0.0025
9 钱条员 A股 989,800 0.18% 0.0023
10 丁仲金 A股 937,700 0.17% 0.0022  

资料来源：公司定期报告，天相投资顾问有限公司 

 

图表 8 公司近 5 年的收入状况和财务状况 
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资料来源：公司定期报告，天相投资顾问有限公司 
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图表 9 公司偿债能力比率（左图）、每股净资产（右图）和每股收益（右图） 
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资料来源：公司定期报告，天相投资顾问有限公司 

 

图表 10 金健米业盈利预测表 

单位：万元 2007A 2008A 2009E 2010E

营业收入 101,959 120,061 120,375 126,318

增长率 22.42% 17.75% 0.26% 4.94%

毛利率（%） 15.37% 11.82% 16.70% 16.91%

减：营业税金及附加 1133 623 602 632

销售费用 8103 10049 9028 9474

管理费用 7305 8302 7223 7579

     财务费用 2470 2904 2769 2905

   期间费用率 17.53% 17.70% 15.80% 15.80%

   资产减值损失 -5 12282 1000 0

加：公允价值变动净收益 0 0 0 0

    投资净收益 2048 -1256 0 0

营业利润 -1285 -21219 -516 765

增长率（%） -1265.64% 1551.27% -97.57% -248.39%

加: 营业外收入 2187 2366 2000 2000

减: 营业外支出 191 1110 1000 1000

利润总额 712 -19964 484 1765

增长率(%) 91.48% -2905.45% -102.43% 264.35%

利润率(%) 0.70% -16.63% 0.40% 1.40%

减: 所得税费用 -632 408 24 0

实际税负比率(%) -88.81% -2.04% 5.00% 0.00%

净利润 1344 -20372 460 1765

归属母公司所有者的净利润 1252 -19884 449 1721

增长率 165.55% -1687.76% -102.26% 283.53%

净利润率(%) 1.32% -16.97% 0.38% 1.40%

少数股东损益 91 -488 12 44

总股本（万股） 54446 54446 54446 54446

每股收益(元） 0.02 (0.37) 0.01 0.03  
资料来源：公司定期报告，天相投资顾问有限公司 
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图表 11 公司股价走势图 
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资料来源：公司定期报告，天相投资顾问有限公司 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


