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作者保证报告所采用的数据均来自合规渠
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不受任何第三方的授意、影响，特此申明。 

 

 

 

 

事件：26 日公司发布 2010 年度业绩快报，报告期内实现营业收入 36.9

亿元，同比增长 130.01%；实现归属于上市公司股东的净利润 7,077.1

万元，同比增长 40.88%；此外，公司拟向董事会提交利润分配和公积

金转增股本预案，拟以 2010 年末总股本为基数每 10 股转增 10 股并派

发现金 1 元（含税）。 

 收入增速超预期，销售规模连续四年翻番。业绩快报数据显示，公

司 2010 年销售收入达 36.9 亿元，同比增长 130.01%，显著高于我

们此前 100.58%的收入增长预期，实现销售规模连续四年翻番。第

四季度销售收入增速高达 181.07%，一方面是由于大批农机购置补

贴款在年末集中确认，另一方面是由于新增工程机械业务收入（约

1～2 亿元规模）在四季度进入报表。 

 省外业务贡献占比大幅增加，拉低公司整体盈利水平。业绩快报数

据显示，公司 2010 年实现营业利润 11,682.75 万元，归属于上市公

司股东的净利润为 7,077.08 万元，分别同比增长 68.58%和 40.88%，

增速远远低于收入增速，销售净利率也较 09 年大幅下降至 1.92%。

由于 2010 年公司通过并购大力开拓全国市场，省外业务业绩贡献

占比大幅上升，其中北方市场业务收入占比超过 1/3 以上，盈利水

平只有四川省内业务的一半左右，同时南方新拓展市场业务（湖南、

福建等地）仍处于整合消化期，导致公司销售净利率大幅下降。 

 规模扩张才是核心关注点，盈利水平下降只是暂时现象。我们坚持

此前的观点，认为 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，

当前净利率水平的大幅下降只是暂时现象，将随着公司费用控制和

信息化系统建设等内部资源整合力度的不断加大而出现向上拐点。

 短期下调至“推荐”评级，长期仍是重点关注品种。我们维持 11-12

年每股收益 0.75 元和 1.38 元（摊薄，暂不考虑送配）的盈利预测，

公告点评 收入增速超预期，净利率下降明显 
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经计算 10-12 年三年净利润复合增速高达 69%；我们坚持吉峰农机

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，维持 41.3-45.0 元的短期合理股价目

标。由于当前股价（2 月 25 日收盘价 38.15 元）已较接近该短期目

标价格区间，短期股价波动风险有所增加，因此将短期投资评级下

调至“推荐”评级，但长期仍是值得重点关注的优质投资品种。 
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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 538 515 507 735 营业收入 1603 3688 6410 12272

应收款项 142 303 527 1009 营业成本 1385 3214 5580 10688

存货净额 210 484 841 1611 营业税金及附加 1 2 3 6

其他流动资产 49 111 192 368 销售费用 102 257 451 866

流动资产合计 939 1412 2067 3722 管理费用 44 113 182 350

固定资产 20 36 52 66 财务费用 2 1 4

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 5 5 5 其他收入 0 0 0 0

资产总计 970 1460 2130 3800 营业利润 69 101 190 352

短期借款及交易性金融负债 10 100 90 336 营业外净收支 (0) 1 1 1

应付款项 290 440 764 1464 利润总额 69 102 191 353

其他流动负债 114 287 497 952 所得税费用 12 20 38 71

流动负债合计 414 827 1351 2753 少数股东损益 7 10 20 3

长期借款及应付债券 0 0 0 0 归属于母公司净利润 50 71 134 246

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 414 827 1351 2753 净利润 50 71 134 246

少数股东权益 30 40 58 92 资产减值准备 0 1 1 1

股东权益 526 594 721 955 折旧摊销 3 3 4 5

负债和股东权益总计 970 1460 2130 3800 公允价值变动损失 1 0 0 0

财务费用 2 1 4

关键财务与估值指标 2009 2010E 2011E 2012E 营运资本变动 30 (173) (127) (272)

每股收益 0.71 0.50 0.75 1.38 其它 6 9 18

每股红利 0.04 0.02 0.04 0.07 经营活动现金流 91 (90) 29 14

每股净资产 7.48 3.32 4.03 5.33 资本开支 (6) (20) (20) (20)

ROIC 18% 16% 25% 27% 其它投资现金流 0 0 0 0

ROE 10% 12% 19% 26% 投资活动现金流 (6) (20) (20) (20)

毛利率 14% 13% 13% 13% 权益性融资 407 0 0 0

EBIT Margin 4% 3% 3% 3% 负债净变化 0 0 0 0

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

收入增长 102% 130% 74% 91% 其它融资现金流 (2) 90 (10) 246

净利润增长率 82% 41% 88% 84% 融资活动现金流 400 87 (17) 234

资产负债率 46% 59% 66% 75% 现金净变动 484 (23) (8) 228

息率 0.1% 0.2% 0.3% 0.6% 货币资金的期初余额 54 538 515 507

P/E 42.3 76.2 40.5 22.0 货币资金的期末余额 538 515 507 735

P/B 4.0 9.1 7.5 5.7 企业自由现金流 86 (109) 12 3

EV/EBITDA 34.0 59.5 34.1 22.2 权益自由现金流 84 (20) (1) 241
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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市县前东街 168 号国联大厦 7 层 

电话：0510-82833337 

传真：0510-82833217 

 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区源深路 1088 号葛洲坝大厦 22F 

电话：021-38991500 

传真：021-38571373 

 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 

 

 

 

国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

股票 

投资评级 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 
行业 

投资评级 
落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 

 

 

 

免责条款： 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价和询价。我公司及其雇员

对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构可能会

持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提

供投资银行业务服务。本报告版权归国联证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制、刊登。 

 


