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一、公司是我国农业机械领域主要上市公司，在自走式玉米

收获机等高端农业机械领域处于优势地位。公司是我国新疆

地区最大的农机装备企业，主要产品为农牧业收获机械、耕

作机械、农副产品加工及林果机械。最近数年来，公司自走

式玉米联合收获机、青贮饲草料收获机和动力旋转耙等三类

农机产品在新疆地区市场占有率均在 80%左右。 
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二、公司募投项目有效提升公司产能，为公司快速扩大市场

提供可能。公司募投项目能够使公司产能提高到 3000 台/年。

而公司 09年产能只有 600 多台，2010 年在部分募投项目的支

持下，产能提升到1200 台。预期 2011 年产能进一步提升到

2000 台，2012 年募投项目达产，公司总产能将达 3000 台/年。 

三、公司有望通过收购或在重点销售地区新建子公司等方式，

快速扩大市场。公司目前的主要市场在新疆，内蒙、东北等

重要销售地区还依赖经销商的方式销售，对市场反应相对较

慢。公司上市后，除募投项目所需资金外，还有 4亿多元的

超募资金，给予公司快速扩张提供资金支持。预期 2011 年上

半年，公司就发展方式会有较明确的结果。 

四、中亚地区农产品结构与新疆相似，公司有望通过已在新

疆地区建立的良好口碑，将中亚地区发展为公司潜在的市场。

公司目前由于产能的限制，产品主要在国内销售。而随公司

产能瓶颈的突破，公司有望通过出口扩大公司产品销售。而

中亚地区的农产品结构与新疆地区相近，公司有望依据在新

疆地区建立的口碑，在中亚地区实现快速扩张。 

五、盈利预测。我们认为，公司是我国农业领域少数机械类
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上市公司，在我国近期大力扶持农村发展的时期，公司产品

将面临大的发展机遇，推动公司日后数年业绩快速提升。我

们预测公司10年、11年、12年的 EPS 分别为 1.26 元、2.21

元、3.56 元,以目前价格计算，对应 PE分别为 79X/45X /28X，

我们首次给予“买入”评级，给予 11 年 70 倍的 PE,目标价

154.35 元。 

六、投资风险。新增产能能否顺利实现，影响公司未来业绩。 

 

财务和估值数据摘要             

单位:百万元 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 46.96 97.60 126.66  253.19  435.22 721.25 

    增长率(%) #DIV/0! 107.86% 29.78% 99.89% 71.90% 65.72%

归属母公司股东净利润 10.23 13.33 23.68  51.67  90.40 145.84 

    增长率(%) #DIV/0! 30.40% 77.57% 118.22% 74.95% 61.33%

每股收益(EPS) 0.249 0.325 0.578  1.260  2.205 3.557 

每股股利(DPS) 0.000 0.000 0.122  0.089  0.155 0.250 

每股经营现金流 0.158 0.246 0.871  -0.189  2.339 1.182 

销售毛利率 36.66% 29.98% 37.05% 37.20% 37.60% 37.90%

销售净利率 21.78% 13.66% 18.69% 20.41% 20.77% 20.22%

净资产收益率(ROE) 27.43% 26.34% 28.11% 39.07% 41.79% 41.45%

投入资本回报率(ROIC) #DIV/0! 72.75% 92.25% 112.91% 84.18% 142.62%

市盈率(P/E) 402.86 308.95 173.98  79.73  45.57 28.25 

市净率(P/B) 110.49 81.39 48.92  31.15  19.05 11.71 

股息率(分红/股价) 0.000 0.000 0.001  0.001  0.002 0.002 
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分析师声明： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，

以独立诚信、谨慎客观、勤勉尽职、公正公平准则出具本报告。 
本报告准确清晰地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本

报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至

5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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