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公告内容。农产品今日公告，公司及全资子公司——深圳市果菜贸易公司（下称“果菜公司”）于2010年3月22日至2010
年4月19日在深圳联合产权交易所公开挂牌转让渔人码头公司51％股权，挂牌转让结果为：福建路通公路工程建设有限公

司成为此次51%股权的受让方，本次51％股权起拍价格为人民币4585万元，成交价格为人民币3亿元整。 

 

简评和投资建议。此次转让结果大幅超出我们此前的预期。对此我们的观点有三个方面：（1）从业绩角度，此次转让使公

司获得约 3.3 亿元税前收益，计算增厚公司 2010 年 EPS 约 0.32 元；（2）从现金流角度看，转让价款 3 亿元和债务本息

收回约 3.09 亿元，合计使公司回笼现金流超过 6 亿元；（3）从对公司的较长期影响看，此次转让符合公司“归核化”的

既定战略，现金流的回笼将有效支撑公司农批核心业务的建设和运营发展，提高公司资源配置效率。 

我们维持一直以来对农产品的推荐逻辑：（1）行业背景：三农发展、食品安全和城镇化加速是公司农批市场加速发展的大

逻辑，公司在此背景下的竞争优势更为突出，已经并将继续体现于公司的外延扩张等多个方面发展；（2）战略推进：公司

在“归核化”接近尾声之际，网络化战略正在加速推进，外延布局、电子结算、后台建设等正在完善并将产生效益；（3）
业绩拐点：公司自身基本面将有较大改善，业绩开始回归正常化，主要市场也开始会有较大的盈利贡献；（4）资产价值：

寿光上市预期使公司的隐形资产价值逐渐被市场关注和认同；（5）通胀受益：公司作为农产品流通渠道，将较为受益以蔬

菜、水果等农产品涨价为主的通胀效应。  

在渔人码头股权转让大幅超预期外，公司下半年可能带动股价表现的催化剂因素仍可能有：民润超市转让的顺利完成、平

湖、南宁和昆明市场的建成开业、优质新市场的签约、电子交易网络平台的突破式发展和创新尝试的推出等。另外，深深

宝的股权处置也可能有所进展。 

我们于 5 月 17 日对公司进行了实地拜访，我们判断公司上述一些积极因素具备较之以往更大的释放可能性。 

 

我们维持对公司 2010-2011 年 0.45 和 0.69 元的经常性 EPS 预测，调高 2010 年合并 EPS 至 0.85 元，暂维持 2011 年 0.78
元的合并 EPS 预测，维持 18 元的目标价，“买入”评级。 

 

1．51%股权转让的税前收益约 3.3 亿元，大幅超预期 

农产品及其全资子公司-果菜公司此前持有西岸渔人码头（原名海吉星渔港）100%股权，2009 年 5 月 26 日公告完成转让

49%的股权，2009 年 10 月 24 日，公司董事会公告称拟转让剩余 51%的股权。此次公告的转让结果为：福建路通公司获

得渔人码头 51%的股权，成交价格为 3 亿元。由于该 51%股权对应约 1473 万元成本，转让的税前收益约 28527 万元，

考虑到转让对合并报表的减亏影响，合并报表的税前收益约 3.3 亿元。 

我们在 2010 年 1 月 12 日发布的深度报告（农产品交易网络大平台价值凸显）中提到：“51%的股权转让将在 2010 年内

完成，考虑到公司拥有深圳蛇口约 3 万平米土地，具有巨大的地产开发价值，此次 51%股权转让的税后收益将不低于此前 
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一次转让，等比例计算可获得税后投资收益 885.89 万元，增厚公司 EPS 约 0.012 元。”而根据此次转让公告，公司 3.3
亿的税前收益按 25%税率计算，将增厚公司 2010 年 EPS 约 0.32 元，大幅超出此前预期。 

 

2．合计使公司回笼现金流超过 6 亿元，有利于集中资源支持农批核心业务发展，提高资产配置效率 

渔人码头公司对公司及果菜公司的债务本息合计30877万元，此次51%股权受让方——福建路通公司对此债务及数额予以

确认，并同意代渔人码头公司全部偿还。自《协议书》签订之日起十个工作日内并在办理协议鉴证前，福建路通公司应一

次性将上述代偿款支付至公司的账户。之后，由福建路通公司自行向渔人码头公司及深业物流两公司追索。 

因此，在3亿元的转让款之外，公司将获得另外3.09亿元现金流。两项合计使公司获得约6.09亿元现金流，考虑到公司2009
年下半年和2010年至今新签约9家体量较大市场，并扩建合肥市场，增资沈阳市场等，6.09亿元的现金流入有利于集中资

源发展公司核心业务，提升资产配置效率，对公司长期发展具有积极效应。 

表 1 渔人码头公司股权转让前后的股权结构变化（%） 

股东名称   转让前股权比例（%）  转让后股权比例（%） 
深圳市农产品股份有限公司   40   0 
深圳市果菜贸易公司   11   0 
深圳市深业物流笋岗仓库有限公司   28   28 
深圳市笋岗国际电子物流城有限公司   21   21 
福建路通公路工程建设有限公司   0  51  
合计   100  100  

资料来源：公司公告、海通证券研究所 
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