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事件：近期我们前往成都，与公司管理层就公司的发展战略和经营情况

等进行了深入交流。 

 2012 年销售规模有望突破百亿。根据公司近几年、尤其是上市以

来 2010 年的高速扩张表现，我们认为公司有能力成功实现 2012 年

销售规模上百亿元的战略目标，成为凭借资本市场平台反向进行产

业整合的成功典范。 

 农机连锁的进入壁垒较高。农机连锁对企业的资金实力、宣传推广

新产品的能力、一二线品牌代理权的获取能力和服务能力等都有较

高要求，尤其品牌代理权和及时服务能力方面的壁垒很高。 

 公司当前正在通过并购大力推动行业整合。如何迅速做大规模、提

高市场占有率是公司进行行业整合的第一要务，公司凭借品牌、资

金等优势，尤其是通过借助上市平台可以给予被并购方获得上市公

司股权或使其资产获得资本市场定价溢价的机会，使得吉峰农机在

实施并购整合战略方面具有显著的优势。 

 近看规模扩张，远看整合提效。2012 年前公司都以外延扩张为主，

内部资源整合暂时不是工作重点，待销售规模过百亿后可能开始进

行内部资源整合；公司这种先谋求规模扩张、再进行内部整合提效

的发展路径必然导致公司盈利水平呈先降后升的“U”型走势，但

我们认为应能维持在 2%以上的水平并于 2013 年出现向上拐点。 

 首次给予“强烈推荐”评级，合理价格区间为 41.3-45.0 元。我们预

测 2010-2012 年每股收益分别达到 0.43、0.75 和 1.38 元（暂不考虑

送配），净利润复合增速高达 69%；我们认为吉峰农机的投资逻辑

应该是沿着“高成长——高估值”到“增速下降——估值降低”的

轨迹进行，在当前高速成长阶段享受较高估值是合理的，按照 11

年动态市盈率 55-60 倍（对应 PEG 只有 0.8-0.9 倍，低于行业 1.0-1.2

的平均水平）计算，对应合理股价区间在 41.3-45.0 元,首次给予“强

烈推荐”评级。 

调研报告 版图迅速扩张，王者风范尽显 

商业零售行业 

mailto:liangh@glsc.com.cn
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一、 2012 年销售规模有望破百亿 

吉峰农机于1998年率先在中国农机流通行业推行连锁经营模式，迅速成

长为国内最大的农机连锁企业，并于2009年10月成功登陆A股创业板，成为

国内唯一的农机流通类上市公司。公司以推动行业整合为己任，成功上市后

凭借资本市场的融资平台加快行业整合步伐、规模迅速扩大，截止2010年底

已在全国18个省（自治区和直辖市）拥有1000多家门店，其中直营门店近150

家，代理经销（加盟）门店800家，销售规模预计将实现翻番突破32亿元，市

场占有率由09年的0.78%迅速提升至10年底的1.18%，成长速度远超行业平均

水平，成为凭借资本市场平台反向进行产业整合的成功典范。 

根据公司近几年、尤其是上市以来2010年的高速扩张表现，我们认为公

司有能力实现2011-2012年均100%左右的增速，有望于2012年实现销售规模

过百亿元的战略目标。 

 

二、 农机连锁的进入壁垒较高 

壁垒一：必须具有足够的资金实力。开设单体农机销售门店的成本并不

高，譬如吉峰农机平均的直营门店单店开设成本（包括租金、人工费和装修

费等）就只有 100-200 万元，因此行业内存在数量庞大的夫妻店、兄弟店；

但是一旦进行连锁经营就会对资金实力有很高的要求，不仅从供应商处进货

需交定金，还要为农户垫付 30%左右的补贴款（限补贴品种），所以真正具

有一定规模实力的农机流通商很少，全国 7 万多家农机商户中销售规模上亿

元的只有几十家。 

壁垒二：新技术、工具的推广宣传需要一定实力。农机使用者多为文化

素质相对较低的农户，对于新技术、新工具的接受能力较差，这就需要农机

流通企业必须与政府有关部门联合进行相关产品的推广宣传活动才能有力地

推动新产品的普及。吉峰农机不仅自身品牌优势显著，而且所代理的也主要

是质量优良的一二线品牌，因此往往可以获得当地政府有关部门的支持配合，

通过联合举行现场试用产品等方式推广新产品，成为农机生产厂商推广新品

的重要渠道，既增强了供应商对公司渠道的依赖度，同时还取得了政府的认

可和农机用户的信任。 

壁垒三：一二线品牌代理权的稀缺性。作为生产资料和投资品，农机用
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户对产品质量要求较高，具有较强的品牌忠诚度，而像久保田、洋马、福田

和东方红等一二线品牌农机供应商往往会通过自建渠道或与当地龙头农机销

售企业合作等方式经销产品，产品代销权具有稀缺性，对于规模较小的农机

户来说是很难拿到一二线品牌产品经销权的，只有像吉峰农机这样有一定规

模实力的农机流通企业才是这些优质产品的主要流通渠道。 

壁垒四：对服务能力有很高的要求。农机主要在农忙时期使用，具有非

常典型的季节性特征，因此机器故障也具有爆发时间集中的特点，这就对经

销商服务的及时性提出很高要求。但新进入者和小经销商由于技术人员有限

很难实现服务的及时性，容易导致农机用户的亏损，而服务的口碑又是影响

农机用户购买决策的重要因素。吉峰农机经过多年的连锁化经营，目前在服

务网络完善度和服务响应的及时性等方面已经具备了十分显著的优势：（1）

行业内专业技术人才缺乏，大部分专业技术人员来自先前国有农机流通企业，

年龄普遍偏大（平均在 35 岁以上），人员断档现象较为明显，而吉峰农机凭

借上市平台不仅吸引了大量专业技术人才，而且领先行业正在着力培育 80

后甚至 90 后的新一代农机专业技术服务人才；（2）农机服务半径一般为

100-200 公里，吉峰农机凭借较为完善的连锁化经营体系可以实现跨区域人员

调配，尤其在四川省内已经可以做到突发故障人员调动 24 小时内到位，初步

实现服务资源的跨区域整合；（3）公司通过专业技术竞赛和定期培训等方式

不断提升员工服务能力，即使销售人员也可以进行一些常规的维修、保养服

务；（4）公司还要求代理商和加盟商也必须配备至少一个技术人员，并由直

营门店为其提供技术培训支持。 

三、 通过并购加速行业整合 

规模导向的扩张模式。农机流通市场属于典型的完全竞争市场，企业数

量众多、单体销售规模小、市场高度分散。在这样的背景下，如何迅速做大

规模、提高市场占有率是公司进行行业整合的第一要务。因此，公司凭借上

市后强大的资本平台，通过新设和并购相结合的方式便成为公司迅速扩大经

营规模的必经之路。 

凭借资本市场平台反向并购是公司当前行业整合战略的核心。成功上市

使公司在进行横向并购方面具备了非常显著的优势：（1）品牌知名度大幅提

升，可以为被并购方提供更好的品牌平台；（2）融资能力显著增强，不仅可

以通过资本市场低成本融得所需资金，同时公司在银行间的信用额度和上游
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供应商的票据承兑信用额度等也由于上市而得到快速提升，融资渠道更加多

元化；（3）最重要的是，被并购方如果经营得力，当经营业绩达到资本市场

及相关法规约定条件后，在未来将极有可能通过上市公司定向增发将其资产

打包注入上市公司，使其资产享有资本市场的较高溢价，这一点对于被并购

方而言无疑具有极大的诱惑力和吸引力。 

此外，以下三方面因素也是促使公司加快并购步伐的重要原因：（1）在

国家大力推进农业现代化的政策背景下，农机流通行业吸引力大大提升，加

上吉峰农机上市后显现出的巨大财富效应，竞争对手（尤其那些年轻、有创

业精神的农机流通企业）也有可能通过引进战略投资者或者直投基金等方式

获取快速扩张所需资金，成为公司推进行业整合的强有力竞争者；（2）农机

行业的属地经营特征十分明显，通过并购区域龙头企业不仅可以快速进入新

市场、降低门店培育成本和新市场开拓风险，而且可以“不战而屈人之兵”

消除重要的区域竞争对手，为其行业整合战略扫除重要障碍；（3）农机的区

域代理流通体制导致公司在进入新市场时，往往一二线农机品牌代理权已被

当地龙头企业获取，公司只能选择并购来获取相应的品牌代理权。 

四、 近看规模扩张，远看整合提效 

2012 年前公司都以外延扩张为主，内部资源整合暂时不是工作重点。公

司近几年通过新设和并购实现了销售规模的迅速增加，其中增长部分主要是

通过并购方式变行业“存量”为公司“增量”，但由于门店网络分布较为分

散、绝对规模相对仍较为有限等原因，目前门店之间的资源整合还处于较为

初级的阶段：（1）直营店和加盟店之间的资源整合情况：直营店的销售除了

大型农机是农户直接到门店采购外，主要还是依靠加盟商介绍客户；而加盟

商除了可以分享“吉峰农机”的品牌、得到技术培训和部分产品免费铺货的

支持，更重要的是可以获得一二线优质产品的货源支持、增强其产品竞争力，

并且由总部为其提供信用保证与供应商谈判从而降低进货成本。（2）被并购

企业的资源整合情况：吉峰农机与被并购企业之间大多是 51%对 49%的股权

结构，目前被并购企业门店与公司的自设门店之间资源整合还未展开。 

公司销售规模过百亿后有望进行内部资源整合。公司 2012 年将有望实

现销售规模过百亿的目标，届时将极有可能展开内部资源的整合提效。可整
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合提升的空间有： 

（1）完善财务和库存管理信息系统，主要信息系统的建设将可能在 2013

年完成。 

（2）完善物流配送体系，推行物流招标以降低日益增加的运费成本（09

年运费占销售费用比重达到 26.7%，比 08 年增加了 1.3 个百分点），并且不

排除将来会自建物流配送中心。 

（3）谋求获取全国代理权，真正实现全国渠道资源的规模优势整合，

显著降低采购成本、提升返点比例。 

（4）增加非补贴农机产品销售占比，提升整体盈利水平。 

（5）涉足农用汽车、小型工程机械等相关业务，利用公司庞大的渠道

网络资源，充分分享农业现代化进程中水利设施建设、农村基础设施完善等

带来的时代机遇。以眉山直营卖场为例，09 年该店总销售规模为 4500 多万

元，其中农机销售额 4000 多万元，农用汽车销售额 500 多万元；10 年农机

销售额约可达到 5000 多万元，而农用汽车销售额可达到 1000 多万元，增速

远高于农机。 

（6）与供应商的战略合作还有很大开拓空间，目前只有本部所在四川

地区可以实现与供应商一定程度上的战略合作，未来的战略合作将向全国渠

道网络层面提升。 

（7）凭借庞大销售网络获取的一手消费需求信息，可以尝试进行产品

定制甚至参与产品设计，延长企业价值链，实现渠道价值的最大化。 

（8）大力开发后服务市场，凭借庞大的人才网络优势，公司可以大力

拓展高毛利率（24%以上，远高于一般农机销售 13%的毛利率水平）的后服

务市场，目前该部分业务占比不足 1%，可开发空间巨大。 

公司先谋求规模扩张、再进行内部整合提效的发展路径必然导致公司盈

利水平呈先降后升的“U”型走势。（1）被并购企业的经营效率和盈利能力

跟公司有较大差距（譬如北方企业的净利率水平普遍较低，只有公司南方门

店的 50%左右），短期内会对公司的净利率水平有较大拖累；（2）费用上升

较快，尤其是人员成本上升较为明显，人员总量截止 10 年底已由 09 年的 800

多人上升至 2500-2600 人（针对该问题， 公司从 11 年起将对所有直营店实

施全面预算管理,并与直营店管理层绩效考核挂钩，充分调动门店节约降耗的

积极性）；（3）销售规模过百亿后后台建设、内部资源整合才可以大力推进，

目前还未对物流资源进行整合，公司层面的规模优势还无法得到体现。因此，

我们认为公司在 2012 年销售规模上百亿之前，净利率水平的较大幅度下降

是公司当前快速扩张战略的正常反映，2010-2012 年的净利率水平将可能呈

现逐年下降的趋势，但应能保持在“2%”以上的净利率水平， 并且 2013
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年开始净利率水平将有望回归上升通道。  

五、 盈利预测与投资评级 

首次给予“强烈推荐”评级。我们假设公司2011-2012年仍将通过并购保持

100%左右的销售规模增速，净利率水平维持在2%以上，每股收益分别达到

0.43、0.75和1.38元（暂不考虑送配），净利润复合增速高达69%。公司是中国

农机流通行业整合的最有力推动者和最大受益人，当前正处于高速发展、成

就霸业的过程中，如果2012年规模超百亿的目标能够成功实现，公司的行业

霸主地位将很难再被撼动，可以充分享受中国农业现代化历史进程带来的时

代机遇和行业硕果，有望持续保持较高增速。因此，我们认为吉峰农机的投

资逻辑应该是沿着“高成长——高估值”到“增速下降——估值降低”的轨

迹进行，在当前高速成长阶段享受较高估值是合理的，按照11年动态市盈率

55-60倍（对应PEG只有0.8-0.9倍，低于行业1.0-1.2的平均水平）计算，对应

合理股价区间在41.3-45.0元，给予“强烈推荐”评级。 

六、 风险提示 

（1）农机购置补贴力度大幅下降； 

（2）并购扩张速度显著降低，导致未来业绩增速大幅低于市场预期； 

（3）新增被并购企业盈利能力较低，显著拉低公司整体净利率水平。
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资产负债表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 利润表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E
现金及现金等价物 538 725 1133 1930 营业收入 1603 3216 6410 12271

应收款项 142 291 492 841 营业成本 1385 2783 5557 10651

存货净额 210 496 837 1459 营业税金及附加 1 2 4 7

其他流动资产 49 96 192 368 销售费用 102 211 434 839

流动资产合计 939 1608 2654 4598 管理费用 44 90 189 362

固定资产 20 36 52 66 财务费用 2 1 2 0

无形资产及其他 5 4 4 4 投资收益 0 0 0 0

投资性房地产 2 2 2 2 资产减值及公允价值变动 (1) 0 0 0

长期股权投资 5 6 7 8 其他收入 0 0 0 0

资产总计 970 1657 2719 4678 营业利润 69 128 224 411

短期借款及交易性金融负债 10 100 90 80 营业外净收支 (0) 0 0 0

应付款项 290 595 1188 2277 利润总额 69 128 224 411

其他流动负债 114 308 618 1186 所得税费用 12 26 45 82

流动负债合计 414 1003 1896 3542 少数股东损益 7 26 45 8

长期借款及应付债券 0 0 0 0 归属于母公司净利润 50 77 134 246

其他长期负债 0 0 0 0

长期负债合计 0 0 0 0 现金流量表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E

负债合计 414 1003 1896 3542 净利润 50 77 134 246

少数股东权益 30 54 97 175 资产减值准备 0 1 1 1

股东权益 526 599 727 961 折旧摊销 3 3 4 5

负债和股东权益总计 970 1657 2719 4678 公允价值变动损失 1 0 0 0

财务费用 2 1 2 0

关键财务与估值指标 2009 2010E 2011E 2012E 营运资本变动 30 18 265 511

每股收益 0.71 0.43 0.75 1.38 其它 6 24 42 7

每股红利 0.04 0.02 0.04 0.07 经营活动现金流 91 122 445 840

每股净资产 7.48 3.35 4.07 5.38 资本开支 (6) (20) (20) (20)

ROIC 18% 21% 49% 109% 其它投资现金流 0 0 0 0

ROE 10% 13% 18% 26% 投资活动现金流 (6) (21) (21) (21)

毛利率 14% 13% 13% 13% 权益性融资 407 0 0 0

EBIT Margin 4% 4% 4% 3% 负债净变化 0 0 0 0

EBITDA  Margin 5% 4% 4% 3% 支付股利、利息 (3) (4) (7) (12)

收入增长 102% 101% 99% 91% 其它融资现金流 (2) 90 (10) (10)

净利润增长率 82% 53% 75% 84% 融资活动现金流 400 86 (17) (22)

资产负债率 46% 64% 73% 79% 现金净变动 484 187 408 797

息率 0.1% 0.2% 0.3% 0.5% 货币资金的期初余额 54 538 725 1133

P/E 45.3 75.0 43.0 23.4 货币资金的期末余额 538 725 1133 1930

P/B 4.3 9.6 7.9 6.0 企业自由现金流 86 105 429 825

EV/EBITDA 36.0 51.1 33.4 22.4 权益自由现金流 84 194 418 815
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