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[Table_Summary] 我们认为农产品无论从经营市场的经验与团队、项目储备，还是品牌优势上，都属于全国同行中最优秀的公司。但

由于长期的盈利模式的固化、长期的非经常性损益使公司业绩低于预期，导致公司当期净利润持续较低，进而导致公司

的市值处于较低的水平。但我们想指出的是，在经营团队、项目储备和品牌优势这些核心竞争力不发生改变的情况下，

公司的盈利模式、或者说体现盈利的周期上，如果管理层稍微改变一点点，市场对公司估值的看法可能会形成很大的变

化。 

我们本次调高了对批发市场及配套业务的主营业务预测，2010～2012 年分别贡献 EPS 为 0.27 元、0.55 元

及 0.79 元，增速分别为 13%、48%和 51%。同时，我们在 7 月 1 日的报告中完全没有考虑商铺出售带来的净利润，

此次考虑这部分将在 2011 年～2013 年分别贡献 0.59 元、0.55 元及 0.55 元，即 2010～2012 年合计 EPS 分别为

0.55 元、1.14 元及 1.33 元，对应前一交易日的收盘价 18.8 元，PE 分别为 34X、16X 及 14X，估值相对较低。 

公司股价上涨的催化剂包括：公司明年可能有再融资需求、平湖市场预计明年 2 季度开业、公司高管可能有

进一步实施股权激励的需求等。 

我们认为公司无论从单位面积的市值角度、市值/交易金额比例角度，公司的市值均有非常大的上升空间。以

前公司的股价持续低迷，主要是市场认为公司净利持续低于预期，因此净利润从低于预期到高于预期的转变（目前

看有可能在明年业绩中体现），就是公司股价从“折价”回归合理水平的过程，应有较大的上升空间，重申推荐的

投资评级。 

 

 公司进入新一轮调整扩张期，资金解决途径可能是出售部分商铺的所有权、以及明年底再融资：公司共有 25 

家大型实体农产品批发市场和大宗农产品电子商务交易市场。公司 05-08 年的扩张速度较慢，09 年外延扩张

再次提速，09 年下半年至今，09 年下半年新签 5 家市场，2010 年再新建 4 个项目，合计新建 9 个项目，

并增资扩建合肥及沈阳 2 个市场；平均单个项目的投资规模 14000 万元，权益投资 8000 万元左右。值得注

意的是，单个项目的平均土地面积是 1312 亩，与现有 21 个实体市场平均规模为 502 亩相比，扩大 2.6 倍。

我们认为公司不但进入新一轮扩张周期，而且新市场的规模、电子化水平普遍提高，投资必然产生资金需求，

我们认为公司解决资金需要可能通过两个途经，一是通过常规性的、固定的出售新市场的部分商铺的所有权，

短期内收回投资现金（类似海宁皮城的模式）；二是再融资，预计在明年底。主要原因是由于上月我们前往平

湖时发现市政道路配套并未完全到位，判断平湖市场的开业时间可能在明年 2 季度左右，因此判断在平湖项

目竣工结算后，可能启动下一步的融资计划。 

 公司与海宁皮城对买卖双方均有较强的议价能力，但两个公司盈利模式上的主要区别是是否出售商铺：通过

表 1 的对比，我们可以发现，公司与海宁皮城最大的区别在于，公司以往开发的新市场不一定出售商铺、如
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果出售，其时点、出售比例、金额也都不确定。而海宁皮城的新市场开业初期，往往通过出售商铺回收部分

现金，回收现金额度与投资规模大致相同，投资者容易形成一致的预期。而农产品的新市场开业当年，可能

由于折旧的增加及市场的培育，当年盈利可能略有影响。除此之外，两者的扩张与经营模式类同，可视为一

类公司。都具有稀缺性及一定的垄断性。而且农批市场对于买卖双方都有较强的议价能力，而皮革制品由于

价格昂贵，市场即使稍微偏远，经营得当，其议价能力也是比较强的。 

 单位权益面积产生的市值仅 1368 元/平方：公司老市场加之新市场，目前合计面积约 1718 万平方，权益面积

约 1056 万平方，由前一交易日的股价可以估算出其单位平方产生的市值约 1368 元。我们认为主要原因是农产

品在市场定位、选址和利润率等方面与寿光农批、或海宁皮城之间存在的差异，而且 09 年海宁皮城由出售商

铺所带来的净利润为 8659 万元，占当期净利润的 32.1%。两方面的原因迭加，导致农产品的市值/面积值较低。 

另外，以市值与交易金额比值来看，农产品的比值仅为 0.2，也是非常低的水平。 

 

 盈利预测及评级：我们对公司具体的预测如下表。我们维持调高了对批发市场及配套业务的主业预测，2010～

2012 年分别预测为 0.27 元、0.55 元及 0.79 元，增速分别为 13%、48%和 51%。同时，我们在 7 月 1 日的报

告中完全没有考虑商铺出售带来的净利润，此次考虑这部分将在 2011 年～2013 年分别贡献 0.59 元、0.55 元

表 1: 农产品与海宁皮城经营模式对比 

 农产品 海宁皮城 

盈利模式 租金+佣金+进场费等 租金+管理费+出售商铺一次性收益 

收入来源 商铺出租+佣金 商铺及配套物业的租赁和销售 

主营业务收入占比 55% 53% 

销售模式 批发为主 按销售额分，批发、零售业务各占 50%；按客流量分，

95%为零售、5%为批发客户 

异地扩张 主要通过自建方式在全国扩张 

信息化建设 04 年起，着力于信息化网络建设，目前拥有

成熟的信息化网络 5 个 

-- 

商铺销售 出售商铺数量较少，且不确定性大 商铺销售比例保持约 10%，主要以收回投资现金 

稀缺性 属于特许经营，稀缺及独占性强 经营者较少，且无全国扩张者 

业务模式 连锁模式已形成，通过剥离非核心业务和加强

网络化建设，网络协同价值将进一步体现。09

年又进入高速扩张期，预计仍可持续 3～5 年 

步入快速扩张阶段，属于高速成长期 

 

资料来源：国信证券经济研究所 

表 2: 市值空间对比 

 权益比例 面积 权益建面 (万

㎡) 

市值(亿元) 市场交易金

额(09Y,亿元) 

单位面积市

值 

市值 /市场交

易金额 土 地 面 积

(万㎡) 

建筑面积 (万

㎡) 

农产品  61.5% 1,718  960  1056  144.40  911 1,367.9  0.2 

海宁皮城  98.8%  -  385  380  135.58  97 3,521.6  1.4 

寿光物流园 70.0% 200  59.67  41.8  140  146 33,492 1.0 
 

资料来源：国信证券经济研究所（寿光农批估值选取黑石等进入地利控股的成本计算，寿光市场的交易金额为 08 年数据） 
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及 0.55 元。即 2010～2012 年合计 EPS 分别为 0.55 元、1.14 元及 1.33 元，我们重申推荐的投资评级。 

表 3：出租商铺的盈利预测 

年度  2010Y 2011Y   2012Y  2013Y 

批发市场收益 

公司主业净利润（百万元）       204.87        425.96        606.24        650.95  

YOY -32.5% 107.9% 42.3% 7.4% 

权益净利润（百万元）       218.54        323.48        488.10        514.58  

YOY 13.4% 48.0% 50.9% 5.4% 

EPS（元）            0.27             0.55             0.79             0.85  

出售公司及商铺出售收益 

一次性出售收益 0.29 - - - 

假设出售商铺收益（百万元） -             450              420              420  

EPS（元） -            0.59             0.55             0.55  

合计 EPS（元） 0.55 1.14 1.33 1.39 

资料来源：国信证券经济研究所 

 公司治理结构良好，深圳国资委是公司的实际控制人，管理层股改时持股 6.8%：公司的大股东目前是深

圳市国资委，国资委直接及间接持有公司 26.74%的股权，合计 2.1 亿股，是公司的实际控制人；05 年

股改时，公司除国家股外的其他法人股股东将其拥有的农产品 2620.43 万股，按照 3.5 元/股的价格出

售给公司管理层，占总股本的 6.76%。公司董事、监事及高管人员所持股份自 09 年 2 月 25 日起每年

解冻 25%。由于公司 08 年报 10 送 7，高管拥有股权增至 4455 万股，根据 09 年报披露数据，管理层出

售的比例大约为 20%。目前的老管理层基本持股，但新任的总经理及董秘未有股权，因此判断未来公司

有进一步进行股权激励的需求。 

图 1：公司股权结构 

 

资料来源：国信证券经济研究所 

 专业批发市场空间巨大：03-09 年间，亿元以上商品交易市场交易额复合增长率达 42%，08 年全国的商品交易市

场（交易额亿元及以上）的总交易额达 52458 亿元，比上一年增长 19 %。随着居民收入水平的提高，这一市场的成长空
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间持续看好。批发市场交易额对比：09 年农产品公司下属批发市场农副产品年度总交易额超过 911 亿元，海宁皮城的

商品交易额 97 亿元，约占全国亿元规模以上批发市场交易总额的 1.5%和 0.18%，分别占农批交易金额的第一位和全国

皮革专业市场第二。  
图 2：商品交易市场空间巨大，专业化成行业发展趋势  图 3：农产品占全国亿元以上批发市场的 1.5%份额 

 

 

 

资料来源：公司数据，国信证券经济研究所  资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 
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