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农资连锁起步，优秀模式制胜 

 农资连锁处于发展初期。我国农资市场规模 4000－5000 亿元，受益农产

品长期牛市，我国农资市场空间巨大。相比家电、零售、医药等行业连锁

销售的行业成熟度，农资连锁行业还处于发展初期的无序竞争阶段，呈现

“大行业、小企业”的格局。 

 多重因素将促使行业集中度提高。随着农资流通由计划转向市场经济，农

资连锁成为政策扶植重点。土地流转变革将导致原有家庭承包被适度集约

的农业生产方式取代，农资购买主体转向大户、专业合作社、农业公司，

有利于专业化的农资连锁销售模式发展。和传统“批发零售”相比，农资

连锁通过统一采购和配送可以实现经营规模化和渠道扁平化。 

 激烈竞争，优秀模式将制胜。近年来农资连锁企业迅速崛起，实现销售额

约占全国 20%。我国农资市场具有地域性强、季节性明显，交通和信息

化落后的特点，优秀的农资连锁模式通过打造强大的物流管理系统可以有

效降低物流和仓储成本，专业的服务和营销体系对门店扩张和销售增长具

有促进作用。我们重点推荐化肥为主的农资连锁龙头辉隆股份、农药制剂

龙头诺普信、复合肥龙头芭田股份。 

 辉隆股份：农资连锁龙头，加盟模式推动快速扩张。国内最早开展连锁并

取得成功的流通企业，初步形成农资销售到农产品收购双向的农村商品流

通网络。“配送中心+加盟店”模式大大推进了公司快速扩张。 

 诺普信：农药制剂龙头，双网驱动连锁起步。具备国内最大销售队伍和网

络，拥有最多 “三证”制剂。通过直销网络，公司突破经销商瓶颈，实

现海南、广东销售快速增长。通过农资连锁进一步控制渠道资源，有助于

推动全国市占率的快速增长。 

 芭田股份：复合肥龙头，和原模式推动销售增长。现有销售网络覆盖全国

二十多个省市，我国复合肥市场空间广阔，和原生态将是复合肥企业利用

技术优势占领市场的优秀模式。 

 风险提示：天气恶劣导致农资需求减少，价格波动增大销售风险。 
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我国农资连锁处于发展初期 

随着我国农资流通体制由计划经济转向市场经济，流通企业的发展空间巨大，经营主

体呈现多样化的局面，农资连锁自 2000 年首次出现，发展迅速。2004 年底国内开展

农资连锁经营企业 1000 家以上，目前已超过 4000 家。 

我国农资市场空间巨大 

农资产品包括种子、化肥、农药和农机具、农膜等主要农业投入品，以化肥、农药为

主，目前国内市场规模约 4000－5000 亿。中央和地方政府对农业补贴投入逐渐加大。 

农资需求刚性、政府补贴持续增加 

由于优先发展氮肥的政策，我国氮肥使用进入稳定阶段，磷肥和钾肥单位施用量与美

国经历过的最高单位用肥水平相比，只有其 80%和 56%，仍有超过 20%的增长空间。

近 10 年来国内农村居民人均收入持续上升，05 年以后开始持平甚至超过城镇居民增

速，农民有更多积极性投入农业生产，近 10 年我国化肥农药收入年均增速接近 20%， 

图 1： 农化制造业收入持续上升 图 2： 中国单位施肥量：氮肥稳定，磷和钾增长 
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资料来源：wind、华泰联合证券研究所 资料来源：wind、华泰联合证券研究所 

 
2004年以来，化肥、农药等农资价格持续上涨增加了农民的种粮成本。中央2006年
出台了农资综合补贴政策，在粮食直补制度基础上，对种粮农民因柴油化肥等农资增

支实行综合性直接补贴。 其中农资综合补贴占“四项补贴”（粮食直补、良种补贴和农

机具购置补贴）总额的60%以上。09年我国农资综合补贴高达795亿元。 

图 3： 农资补贴额度逐年增加 
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资料来源：辉隆股份招股书、华泰联合证券研究所 



                                                   

          
 

行业研究 2011-04-18 
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准  5 

农产品牛市将推动农资需求 

09 年以来，国际油价突破 100 美元/桶，恶劣天气和国际地缘政治导致了农产品价格

不断上涨。我们认为国内农产品价格波动相对有限，但是上涨趋势不改。农化产品价

格与食品价格指数存在一定成都的正相关性。我们认为作为农业投入的要素，农资行

业将受益于全球农产品牛市。 

图 4： 国内农产品价格持续上涨 图 5： 化肥、农药与食品价格指数相关 
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资料来源：wind、华泰联合证券研究所 资料来源：wind、华泰联合证券研究所 

 
农资销售进入市场化阶段 

市场化格局刚刚开始 

我国农资流通体系经历了计划经济体制到完全市场化机制的变迁，根据政策演进和行

业变化可以划分为四个的阶段：1、计划经济阶段；2、流通体制改革阶段；3、加入

WTO 后放开市场准入；4、09 年之后完全市场化阶段。 

图 6： 农资销售行业发展历程 

资料来源：华泰联合证券研究所 
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经营主体多样化、市场集中度低 

据统计，全国登记各类化肥企业 5000 家以上，农药企业 2000 多家，种子企业近 2700
家，各类农资流通企业超过 2 万家，国内农资市场实际已形成了一个完全充分竞争、

无序竞争的格局。 

据国家统计局数据，09 年全国化肥销售额达到 2094 亿元，除中国农业生产资料集团

公司和中化化肥控股有限公司两家中央大型企业外，尚无一家企业市场占有率超过

5%，前 5 名企业的市场占有率合计不超过 10%。总体来说，行业集中度较低，整体

呈现“大行业、小企业”的格局。目前国内农资连锁经营企业实现销售额约占全国农资

销售总额的 20%左右，产业链上各环节上都在参与连锁模式的探索，我们认为这是连

锁经营处于初级阶段的体现。 

从经营主体来看，包括国有农资公司、厂家直销、经销商连锁、其他行业兼营等形式，

相比家电、零售、医药等行业连锁销售的行业成熟度，农资行业销售还处于发展初期

的分散和无序状态，其他行业曾经激烈的竞争同样在农资销售领域拉开序幕。 

表格 1、我国农资经营主体多样 

经营主体  

1、国有农资公司、 政府主导的“万村千乡工程”、中化化肥、中农、供销合

作社、植保站 
2、厂家直销 云天化、鲁西、曹达三联店、红太阳、沙隆达 

诺普信、田园生化、海利尔、芭田股份 
3、经销商连锁 辉隆股份、喜洋洋、苏农连锁 

千村植保 
4、其他行业兼营 乡镇零售商、邮政三农、加油站 
资料来源：华泰联合证券研究所 

 

多重因素将促使行业集中度提高 

随着农资流通由计划转向市场经济，农资连锁成为政策扶植重点。我们预计土地流转

变革将导致原有家庭承包被适度集约的农业生产方式取代，农资购买主体转向大户、

专业合作社、农业公司有利于专业化连锁销售模式发展，农资连锁龙头市场份额将获

得提高。 

 

政策扶持——鼓励龙头行业整合 

为保障农业发展，农资销售一直是我国政府扶持的重点，09 年国务院取消对化肥经

营企业所有制性质限制，鼓励大型化肥生产、流通企业通过兼并重组等方式，整合资

源，发展连锁和集约化经营。我们认为市场化改革将进一步加剧行业竞争，消除化肥

流通行业长期存在的区域壁垒。对于行业龙头企业而言，市场化竞争加剧和鼓励重组

有利于其进行跨区域的行业整合。 
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表格 2、农资流通政策 

时间 政策 内容 

1998 《国务院关于深

化化肥流通体制

改革的通知》 

打破原有供销社系统对于化肥的统购统销，允许化肥生产企业等进入化肥流通领

域，形成以供销社系统和生产企业、农业“三站”组成的农资流通新格局。

2001 我国政府在加入

WTO 谈判中承诺 
逐步放开化肥分销业务，化肥批发业务不迟于 2005 年 1 月 1 日，农药、农

膜的批发业务不迟于 2003 年 1 月 1 日，对分销服务则没有限制. 

2003.3  农业部《关于发展

农产品和农资连

锁经营的意见》 

积极引导、大力发展农产品和农资连锁经营。各地农业部门要引导、扶持农

产品和农资连锁经营发展。 

2005 农村市场体系建

设"十一五＂规划 
到 2010 年培育 10 家年销售额在 100 亿元以上的大型农资流通经营企业，

进一步提高农资企业的经营规模和市场竞争力 

2009.1 2009 年中央一号

文件 
支持流通与生产企业合建区域农村商品采购联盟,用现代流通方式建设和改

造农村日用消费品流通网络,扩大“农家店”覆盖范围。 

支持供销社、邮政、商贸企业和专业合作社等加快发展农资连锁经营 

2009.8 《国务院关于进

一步深化化肥流

通体制改革决定》 

取消对化肥经营企业所有制性质限制，允许各种所有制及组织类型的企业、

专业合作社和个体户等进入化肥流通领域。鼓励大型化肥生产、流通企业通

过兼并重组等方式，整合资源，发展连锁和集约化经营。 

其他相关行业政策 

2008 十七届三中全会 土地新改革的试点尤其是土地可以进行多种形式流转 

2010.3 病虫害专业防治 拟在全国建 100 个统防统治示范县， 1000 个示范区，扶持 1 万个示范组织

2011.1 氮肥 “十二五”发
展规划（讨论稿） 

大型氮肥企业产能占 80%以上，企业数量降至 250 家以下，建成 20 家具核

心竞争力的大型氮肥企业集团。复合率提高 50%以上 

资料来源：华泰联合证券研究所  

 

土地流转是促进行业整合的外在条件 

我国原有的种植和养殖模式以家庭承包为主，已无法满足国内外市场对农产品安全化

和标准化的两大需求，也难以满足政府对农民增收和扩大内需的迫切需要。 

我国农村人口增长率进入下降状态，农村劳动力非农化加速。,农村常住人口和户籍人

口处于减少。从 96-07 年，农村常住人口从 8.51 亿减少到 7.28 亿，农村户籍人口从

9.04 亿减少到 8.78 亿。农村非农劳动力从 96 年的 17367 万人增加到 07 年的 19949
万人。农村务农劳动力从 96 年的 31661 万人减少到 27691 万人。当前 70 后的农民

多数是两栖人，城市打工和回家种地两种方式，80 后的人，真正种地的少之又少；

90 后务农的就更少。当 80、90 后成为这个社会主要劳动力资源，将成为土地流转完

成的内生推动力。因此，我们预计未来 10 年将是国内土地流转巨大变革的重大时期。 

根据国家长远性政策规划，城乡一体化发展已是必然，农村将逐步进行撤乡并镇，减
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少自然村，尝试小区化建设，鼓励土地集约化经营和发展，原有的农业生产方式将被

适度集约的农业生产方式（土地平整后大包户）取代，农资购买的主体不再是零散的

农户，而是种田大户，能手（上百亩），大包户（几百亩），专业合作社（上千亩），

农业生产基地，农业投资公司，新型农场等。购买主体集中，将成为促进农资销售行

业集中的外在条件。 

图 7： 全国土地流转面积迅速增加 图 8： 各地土地流转差异较大 
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资料来源：农村土地网、华泰联合证券研究所 资料来源：农村土地网、华泰联合证券研究所 

 

“批发分销”的弊端是催生连锁经营的内生动力 

我国农资流通行业较长时间内一直实行“批发分销”经营模式，即大型批发商从上游

厂商大批量采购后，批发分销给下一级中小型批发商，再由中小型批发商逐级批发给

终端零售网点销售。“批发分销”经营模式因流通环节多、流通成本高等诸多弊病，

已明显不适应市场发展需要。 

图 9： 农化销售行业产业链：价值主要来自上游产业及终端零售 

资料来源：现代农资连锁分销体系初探、华泰联合证券研究所 
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随着政府对农资连锁经营方面的政策支持力度增大，各种形式和体制的农资连锁经营

企业迅速崛起，自 2000 年金色谷开始，从中农、中化，到各省的苏农、邦力达、辉

隆、倍丰、惠多利，以及生产企业发起的红太阳、德地得、福建浩伦、陕西亨通等，

目前我国开展连锁经营的农资流通企业超过 4000 多家，其中规模较大的主要包括辉

隆股份、浙江农资集团有限公司等。目前国内农资连锁经营企业实现销售额约占全国

农资销售总额的 20%左右。 

图 10： 我国各地农资连锁 

 
 

资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 

 

农资连锁具备较好的运营和盈利模式 

我国农资市场具有地域性强、季节性明显，交通和信息化落后的特点，流通企业在仓

储、运输、管理、服务等方面面临诸多挑战，农资连锁通过自有或代理厂家产品组建
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连锁销售网络，具备规模化的采购和运营优势。 

农资连锁盈利模式分析 

农资连锁要求店铺数量多、化肥农药品种齐全、后台体系强大，对资金和管理、产品

品牌要求明显，因此强大的服务体系和营销体系一方面决定了销售的规模，也决定了

企业能否获得有利的集中采购差价。 

图 11： 农资连锁盈利模式 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

和传统的农资经销商相比，农资连锁企业通过由于统一采购、统一配送、实现了经营

规模化和渠道扁平化，能有效降低物流和仓储成本，更多的获取销售渠道利润，同时

统一的品牌和技术支持对终端门店的销售增长具有促进作用。优秀的加盟连锁模式可

以给合伙的经销商和加盟店带来较高的渠道分销利润和零售利润。 
 

表 3、农资连锁于传统农资销售盈利比较 

 农资连锁 传统 

收入 销售规模更大、来源多元化：加盟费 利润来源单一 
成本 集中采购降低成本、有利于成本稳定 成本波动较大 
费用 具备供应链管理优势 费用分散 
资料来源：华泰联合证券研究所整理 

 

销售规模决定上游产品控制力度 

规模化经营是降低成本、提升竞争力的关键，在农资产品产业链上，生产环节本身存

在较高的资金和技术壁垒，因此上游农资生产企业基本上都是当地的化肥、农药龙头

企业，经销商与生产企业的议价能力不强，只有具备一定规模和网络优势的企业才能

获得采购成本的优势，此外，对于稀缺的钾肥、进口农药等优势产品的获取能力将决

定了经销商在一个地区的行业地位。 

目前国内农资连锁尚处于前期混战时，部分公司通过不断增加门店数量，迅速做大规

模，随着未来市场环境逐步成熟，先进的农资连锁公司通过农资连锁控制渠道源，将

推动市场占有率的快速增长。 

运营效率

采购成本 

销售单价 

门店数量 

单店销量 

扩张速度上游资源 

优势产品 

配送体系 

库存管理 

营销费用 
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表格 4、国内先进的农资销售连锁公司 

排名 公司 经营区域 规模 

1 中国农资 20 多个省 800 个配送中心、18000 多家连锁店 

收入超过 530 亿，化肥销量 2200 多万吨 

2 中化化肥 26 个省，91%耕地 17 家分公司、1860 家分销网点 

3 浙江农资 13 个省市  50 家区域公司 

4 辉隆股份  安徽、黑龙江、吉林、

河南、江苏等 9 省 

56 个区域配送中心，2300 余家连锁店 

5 黑龙江倍

丰农资  

黑龙江占有率近

60% 

黑龙江 2100 余家加盟店、1200 余家村级服务点。

年产销化肥近 320 万吨，销售额 90 亿元 

6 四川农资 四川 30 多个配送中心，基层门店 8000 多家 

7 山东农资 山东 44 个配送中心，3200 家加盟店 

销售化肥 160 多万吨，年收入 30 多亿 

8 庆丰农资 东三省、内蒙古 22 家农资公司 

化肥销量 150 万吨，年销售额 50 多亿元 

9 苏农农资 江苏省  江苏 1800 多家连锁店 

10 四川开元  四川  24 个区域公司  

- 九禾股份 17 个省市  30 个区域公司  

- 天盟农资  云、贵、川等省  13 个分公司，145 个加盟商  

资料来源：辉隆股份招股说明书、各公司网站 

 

三大体系打造优秀农资连锁企业 

中国农资流通协会对全国前 100 强农资流通企业统计显示，07-09 年行业平均毛利率

水平基本维持在 4%-6%左右。和苏宁、吉峰农机等行业相比，农资流通毛利率较低，

主要原因是过剩产能和激烈竞争，因此企业的采购成本和费用控制成为决定利润率的

重要因素。 

对于流通企业来说，费用控制来自于强大的供应链管理体系，由于我国农资消费具有

产品种类多、地域广、季节性波动大的特点，长期对库存的调配能力和物流管理能力

要求很高，只有通过合理调配采购、库存，压缩运营成本，因此通过强大供应链管理

获取较高利润率和营业周转率是企业提高盈利能力的最重要方式。 

我国农化行业整体需求平稳增长，终端销售网络是提高市场占有率的最好方式，其中

强大的服务体系和营销体系将是企业扩大连锁网点数量和单店销售收入的保障。通过

品牌建设和技术服务体系，可以提高农民对产品价格的接受度和购买粘度。 
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图 12： 优秀农资企业的三大核心优势 

资料来源：华泰联合证券研究所 

投资建议 

随着我国农资销售市场集中度的逐渐提高，行业龙头将进入快速增长阶段，我们给予

农资销售行业“增持”评级，建议关注的公司包括辉隆股份、诺普信、芭田股份。 

辉隆股份：农资连锁龙头，“配送中心+加盟店”推动全国扩张 

公司是国内较早开展农资连锁，并取得初步成功的农资流通企业，初步形成从化肥、

农药等农资产品供应到农产品收购一条龙的现代农村商品流通服务网络体系。 

通过“配送中心+加盟店”的连锁模式，公司实现了市场占有率的大幅提升，配送中

心从 07 年的 47 个发展至目前 56 个，连锁加盟店从 07 年 1937 家发展至目前 2315
家，除安徽省已建成成熟的连锁网络外，网点遍及黑龙江、吉林、河南、山东、江苏、

广西、广东、辽宁等农资消费大省。 

自身资金有限情况下，探索了除了“配送中心+加盟店”的连锁经营模式，一方面有效减

少了中间流通环节，实现了流通渠道的扁平化，降低了流通成本；另一方面通过借助

加盟商的人力、物力和财力，实现了终端销售网络的低成本快速扩张。公司剔除化工

业务后主营业务收入随经营规模持续扩大而稳定增长。 

图 13： 农资销售毛利率低于其他连锁企业 图 14： 三项费用率低于其他公司 
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资料来源：wind、华泰联合证券研究所 资料来源：wind、华泰联合证券研究所 

利润 营销体系 服务体系 

供应链管理体系

1、 采购体系：集中采购、产品部类规划 

2、 物流体系：库存管理、分品种、分区域规划配送中心及分支物流 

3、 信息化建设：ERP、电子商务、店铺和大户管理 

1、 连锁体系：形成覆盖目标区

域的连锁体系 

2、 店铺营运：店铺规范管理  

3、 品牌推广：广播、电视、报

1、 农技服务体系：农技、植

保服务、个性化农资需求 

2、 农资商品服务：以订单农

业促进销售 
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诺普信：农药制剂龙头，“两张网”带动农资连锁起步 

公司是国内农药制剂企业唯一上市标的，具备国内最大的销售队伍和销售网络。近 5
年收入复合增速超过 30%，净利率增速接近 50%。拥有行业内最多的“三证”制剂

700 多个，其水基化制剂销售额占比接近 60％，产品符合未来环保农药的发展趋势，

优势明显。公司 07-09 年研发投入增速高达 70%，占销售收入达 4%。 

公司拥有超过 6000 家经销商，服务零售店近万家，销售范围覆盖了全国近 2800 个

县市。通过在东莞新建 6 万吨产能水溶肥，公司将充分利用农药的销售渠道，进一步

充分利用销售网络优势。 

图 15： 公司近几年收入复合增速超过 30% 图 16： 净利率增速接近 50% 
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资料来源：wind、华泰联合证券研究所 资料来源：wind、华泰联合证券研究所 

 

国内农药销售与化肥一样，通过厂家——省市县各级经销商——零售店链条进行销

售，经销商和零售店获得了产业链的大部分利润。由于经销商及零售店主要由私营业

主成立，专业技术和营销能力缺乏，经销商渠道存在地域分割、环节过多、监管困难

的问题。 

为了弥补经销商模式的增长瓶颈，公司在原来经销商网络的基础上，公司针对不同的

品牌建立了区域配送中心+核心零售店的销售模式。其中一张是原有瑞德丰、诺普信

与县级经销商合作的营销网络，一张是通过成立标皇兆农资有限公司，对标正、皇牌、

兆丰年品牌进行统一管理，直接对零售大店合作的营销网络。通过这一销售方式，公

司在广东和海南两个省的农药制剂销售份额已经超过了 10%。10 年公司将直销零售

大店的模式引入内地，标皇兆品牌在全国服务的直销零售大店增长至近万家，产品上

柜率明显提高、上柜品种大幅增加。 

为了消除新销售模式和原经销商的冲突，公司一方面通过市场、品牌和产品的区分，

在经销商覆盖的薄弱地带和空白地带实施新的模式、另一方面更多考虑经销商利益，

构建“厂商价值一体化”，目前矛盾有所缓和。公司计划选取约 2 万家零售大店合作，

保证这类店的 70-80%的销售收入来自公司的产品。 

09 年 11 月公司成立广东粤喜农资有限公司，在广东运行 5 家直营店试点农资连锁，

产品以农药，化肥，种子，农具，农资等为主，为广大农户提供农业技术指导。实行

“统一商品配送、统一质量标准、统一店面装修、统一招牌标识、统一货品展示、统

一宣传推广、统一产品价格、统一服务规范” 的“八统一”标准化经营。计划未来三年

内覆盖全国，开设 2000 家直营及加盟农资连锁超市。 
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10 年 1 月，公司收购深圳市八千斤农资有限公司，5 月 8 日广东首家农资大卖场

——“八千斤”农资超市正式试水增城市朱村镇，2000 多平方米的大卖场里，化肥、农

药、农机和种子等品类一应俱全，据媒体报道首日成交金额逾 10 万元。“八千斤”前期

的定位将在珠三角蔬菜产区开店，根据实际因地制宜的原则，将采取“成熟一家发展一

家”的策略，稳步推进和发展。 

芭田股份：复合肥龙头，“和原生态”打造销售新模式 

公司是我国复合肥第一家上市企业，，主要产品包括高效复合肥、缓控释肥、生态复

合肥等 100 多个品种，基本涵盖了 95%以上主要农作物。公司现有销售网络覆盖全

国二十多个省、市、自治区，拥有一万多个网络终端，初步形成了结构合理、管理完

善的分销体系。 

09 年 3 月，公司成立了和原生态控股股份有限公司主要运营模式为“政府测土，专

家配方，农民来造自己的私家肥”，在广东省的 23 个点正处在试点推广阶段。 

该模式的核心是在农村建立和原生态服务站，并为服务站配备小型复合肥配制设备，

在各地政府和公司常年积累的测土数据基础上，聘请知名农业专家根据不同土壤、不

同作物配制个性化的施肥配方，建立更具针对性的配方数据库。配制私家肥的原料由

复合肥原粒的生产厂商直接运送到服务站，服务站则为优选现零售终端店而建立，可

直接联接农户。农户来服务站购买肥料，只要输入相关资料（如地块位置和所种植的

作物品种），电脑就会自动出具专家配方，通过连接的小型复合肥配制设备，农户就

可以配制出适合自己农作物生长营养需求的个性化“私家肥”。 

图 17： 和原生态模式图解 

 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

我国复合肥使用起步较晚，目前用量占化肥用量不到 30%，而发达国家已达 80%，

根据国家农业部门规划，未来化肥复合化率还将继续提高到 50%，复合肥市场空间广

阔。和原生态将是复合肥企业利用技术优势占领市场的优秀模式。 

风险提示 

1、天气恶劣，影响农作物耕作面积，化肥农药消费需求减少。 

2、农化产品价格大幅波动增大农资销售的操作难度。 

3、农化行业产能过剩，上下游大幅挤压经销环节利润空间。 
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华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 
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减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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