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公告内容。农产品今日（10月15日）公告2010年前三季度业绩预告。2010年1-9月份实现净利润约3.2亿，合每股收益0.416
元，同比增长102%。其中第三季度实现净利润1700万，对应每股收益0.022元，同比下降约11%。 

 

简评和投资建议。对于上述公告信息，我们认为： 

一、估算三季度农批业务实现净利润 2850 万元，同比增长约 63% 

1．公司前三季度业绩大幅增长 102%至 3.2 亿元，其中主要源于上半年确认了深圳西岸渔人码头 51%股权和深深宝部分

股权转让的投资收益，致 2010 上半年约 3.04 亿元的净利润较去年同期增长 121.56%。而关于其中非经常性业务和经常

性业务，以及农批业务与农牧公司的业绩分拆对比也在我们此前的中报点评中有详细分析。请参考我们于 2010 年 8 月 21
日发表的中报点评：《拐点向上的业绩与有待认识的价值，维持买入》。 

2．具体于三季度而言，单季实现净利润 1700 万元，同比下降 11%。季度内公司并未有非经常性损益项，2009 年同期也

如此，因此具有可比性。但从结构分拆看，农牧公司 2009 年三季度实现权益净利润约 150 万，而 2010 年 3 季度则亏损

约 700 万。另外，考虑总部管理费用的增加因素，根据上半年增加约 950 万的数额，估算三季度总部费用增加 450 万。因

此我们测算三季度农批业务约实现净利润为 2850 万元，同比增长 63%左右（相对于 3Q09 的 1750 万），增长较快。 

二、渠道是本质，农产品是内容，通胀受益，趋势性上涨仍将持续 

公司近期股价表现较好，具有和农业股较类似的走势特征。我们认为公司从业务模式上是一个提供农产品批发交易服务的

平台，渠道特征是其本质特征，但作为交易内容的各类农产品也不可避免的使公司同时包含农业属性，在通胀背景下，公

司业绩将从以下角度受益： 

1．农产品需求具有刚性特点，对于绝大多数交易品种（蔬菜、肉类、水果等）而言，价格上涨并不会过多减少其需求量，

因此市场交易金额会有上升，公司旗下已有多个市场的成熟品种实施了与交易额挂钩的佣金制，因此收入和利润会受益于

交易额的提升。而农产品价格的上涨也将是中长期趋势，这将在公司佣金制加快推行的背景下，带来公司业绩提升。 

2．公司是国内规范化经营农批市场的龙头企业，拥有专业化的经营团队，也具有全国性的产地、中转和销地市场网络，

在灾害性天气、食品价格上涨的情况下，相比其他批发市场而言，公司在组织货源、物流调配、调剂余缺从而满足消费者

需求方面具有更明显的优势，因此交易将更加向公司旗下的市场集中，从而带来市场交易活跃和收入利润提升。 

3．公司的其他部分收入如管理费、服务费等也有和市场交易额相匹配的特征，而短租约性质的租金收入也会一定程度受

益于市场交易活跃和交易额的增加。 

因此，我们判断公司业绩受益通胀较明显，三季度农批业务的业绩快速增长即是佐证。在全球货币放松、美元贬值、以及

国际国内农产品价格上涨的背景下，公司二级市场的良好表现也将持续。 

三、公司判断：2011 年开始将有拐点后的业绩高成长，估值理解有待深化 
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我们认为对公司的观察可从长期、中期和短期三个层面去看。 

长期看战略竞争地位和本质价值。我们重申长期看好公司的逻辑：在长期专注农批市场运营的过程中，公司已经基本布局

完成高质量的全国市场网络，拥有专业敬业的管理团队，在行业升级和加速发展背景下，公司综合竞争力正日益凸显，成

为“中国农业产业链核心环节的主导者”。公司将获取基于市场巨量交易额流转和有效管理控制之上的直接价值（租金、

佣金、管理费等收入）和附加值（物流、信息流、资金流价值），是公司值得长期看好的根本所在。 

中期看盈利拐点及业绩高成长。这主要来自于两个方面的驱动力：（1）基于公司业务结构、市场结构和收入结构的优化以

及利润弹性，将带来农批主业业绩高速成长。这其中将于 2011 年春节前后开业的平湖市场将是公司外延增量和内生驱动

力（佣金率和佣金覆盖率提高）出现拐点的重要标志；此处将三个结构优化略作阐述，供参考： 

（A）业务结构优化（非经常的负面干扰因素不再存在）。一般而言，批发市场经营的利润率在 25%左右，农产品旗下部

分成熟市场如上海、合肥市场的净利率可达 40%左右。公司此前利润率不高（08、09 年分别为 9.8%、12.6%）主要由于

非经常性因素（非核心业务亏损、对待处理的民润超市进行的减值计提等）的干扰，而 2010 年开始，非经常干扰因素将

不再存在，农批市场利润可以正常体现，因此，公司将出现利润率回升。 

（B）市场的结构优化（将以平湖为代表的成熟和成长期市场为主）。公司旗下 26 家在运营市场以成熟和成长期市场为主，

成都、长沙、南昌等市场经过 2-3 年的培育，开始进入业绩快速成长期，唯一亏损的西安市场也开始扭亏为盈，而 2010-2011
年开始，南宁、天津、济南及平湖市场开业，由于市场基础较好，培育期短，平湖市场更是能够在 2011 年开始直接贡献

利润，因此市场结构的优化是利润提升的原因之二。 

（C）收入结构的优化（电子结算和佣金制加速推进，以佣金为主的收入构成）。从收入结构讲，电子结算加速推进，将形

成以佣金收入为主的结构，2011 年开始，以平湖、南宁为代表的新市场也能较快的实施佣金制，收入和利润弹性更高，

也对公司未来利润增长有愈趋明显的贡献。 

（2）我们判断公司未来市场开发和运营模式将发生转换，即在建设市场的同时，将市场配套的商业开发同时做起来，从

而提高资金使用效率和资产收益率，有利于公司统筹市场开发和资金安排，匹配资金投入和产出，公司将获取可持续的商

铺长租及出售收益。（以上在我们此前的系列报告和纪要中均有深入阐述） 

因此，在结构优化和营运模式将发生转换的推动下，公司业绩将在 2011 年开始进入较明确的高增长阶段，并且也将由此

带来对其业务价值的重新考量和估值理解的深化。业绩和估值的双重提升将使公司在 2011 年迎来更大的投资机会。 

短期可期待利好催化剂。在大的宏观背景之外，从公司层面，其股价表现的催化剂仍可能有：（1）新市场包括济南、银川、

昆明、平湖等市场开业；（2）新市场的签出；（3）在激励、融资等方面可能推出相关方案；（4）民润转让的最终完成等。 

 

四、暂维持公司盈利预测和长期买入评级 

我们暂维持对公司 2010-2012 年经常性EPS的预测分别为 0.38 元、0.65 元和 0.86 元，11-12 年分别同比增长 71.1%和

32.3%；合并EPS预测分别为 0.78 元、0.75 元和 0.98 元。维持长期买入评级。 

 

五、不确定性及风险。 

虽然我们从趋势上判断公司 2011 年将有较大的业绩释放能力和动力，并且在农批市场经常性收益之外，将从 2011 年有

商铺长租及出售收益（比如平湖干货交易区、南宁商铺、银川商铺等），但由于在收益总额、确认方式及持续稳定性增长

方面仍存在不确定性，暂不纳入我们的盈利预测和估值中，我们也将在更深入的考察之后，做出我们的盈利和估值更新。

更详细分析，敬请参考我们此前的系列报告。 

 

 
相关报告： 
 
农产品公告点评：民润股权转让仍在磋商进行，2011 年公司将迎来可持续业绩高成长，维持买入 20100920 
农产品 2010 年中报点评：拐点向上的业绩与有待认识的价值，维持买入 20100821 
农产品预增公告点评：非经常收益是中报业绩大幅增长的主要贡献因素，维持买入 20100715 
农产品渔人码头51%股权转让公告点评：-剩余股权彻底转让，获取3.3亿税前投资收益，增厚业绩约0.32元（买入，维持）

20100517 
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农产品2009年报点评：2010拐点之年，变化中见未来（买入，维持）20100422 
农产品调研简报（短期可能面临一定不确定性，中长期看好，维持买入）20100408 
农产品公告点评：外延扩张再提速，公司进入新一轮扩张周期具有战略必然性（买入，维持）20100331 
农产品预增公告点评：农批业务增长良好，计提准备预示民润转让在即（买入，维持）20100129 
农产品深度报告：农产品交易网络大平台价值凸显（买入，首次）20100111 
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公司评级、行业评级及相关定义 
 
我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前

景的看法。每一种评级的含义分别为： 
公司评级 
买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上； 
增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间； 
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卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。  
行业评级 
增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上； 
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减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。 
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本报告中的信息均来源于公开可获得资料，海通证券研究所力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，

责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见

或建议是否符合其特定状况。海通证券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，还可能为这些公司

提供投资银行服务或其他服务。本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播的行为

均可能承担法律责任。 

 


