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公告内容。公司 2011 年 5 月 6 日发布非公开发行股票预案。拟向不超过 10 个机构或个人投资者（包含实际控制人深圳国

资局及其下属全资子公司远致投资）发行不超过 15096.62 万股普通股，发行价格不低于 16.56 元/股；募集资金用于投资

天津海吉星农产品国际物流园项目、广西海吉星农产品国际物流中心项目以及偿还银行贷款。 

 

简评和投资建议。 

公司此次增发预计募集资金总额不超过 25 亿元，其中投资天津海吉星农产品国际物流园项目金额不超过 16 亿元，投资广

西海吉星农产品国际物流中心项目金额不超过 4 亿元，另有不超过 5 亿元用于偿还银行贷款。 

公司本次预案在提供了关于行业背景和募投资金总额之外，仅是对拟募投的天津项目和南宁项目做了概要性的介绍，尚未

有关于投资周期、财务预测等的详细说明，我们预期公司后期会进一步召开董事会，提供更详细的增发方案，我们目前也

不便对上述两个项目做出具体盈利预测。 

公司大股东深圳国资局及其下属全资子公司远致投资分别持有公司21.52%和5.22%的比例，合计持股26.74%。本次增发，

上述实际控制人拟以现金方式等比例认购。以15096.62万股计算，大股东认购股数为4036.84万股；以总募资额25亿元计

算，大股东将出资6.685亿元。大股东等比例认购，体现其对农产品价值的认同，以及维持巩固控制权地位的意愿。扣除

大股东认购股份，实际拟向其他不超过8名机构或个人投资者非公开发行11059.78万股，募资额为18.32亿元。其中大股

东锁定三年，其他机构或个人投资者锁定期为一年。 

关于天津和南宁项目。（1）天津项目：公司此次公告天津项目合计投资22亿元（其中募投资金16亿元），规划面积1068.2
亩（71.25万平米），建设内容主要包括：蔬菜、水果、副食品、酒店用品等品种的批发交易区，以及物流仓储区和综合配

套服务区等。但我们判断该项目总规划用地可能更大并包含相应的配套建设项目。（2）南宁项目：南宁项目合计投资约10
亿元（其中募投资金4亿元），规划面积606亩（40.42万平米）。南宁项目此前已经投资建成占地面积约200亩的市场，并

处于试营业阶段，根据此前判断，南宁项目有约25%的商业用地比例，我们判断此次二期项目在继续建设市场的同时，也

可能包含相应的商业配套开发项目在内。 

维持对公司的判断。经过20多年的发展，公司初步形成了一个全国性农产品交易及综合服务平台，并在此过程中积聚了强

大的综合竞争力。在政策利好背景下，公司将有机会加速外延扩张，降低市场投建和运营成本，提升市场份额，从而最终

发展成为“中国农业产业链核心环节的主导者”。其基于网络交易大平台和农业产业链核心竞争地位的价值，是公司值得

长期看好的根本所在。 

从商业模式和盈利模式而言，公司将逐步形成以平湖市场为代表的新市场运营模式，实体市场将成为提供市场交易与配套

服务的综合体，盈利模式也由此前的“租金为主+管理费”的模式，升级为“以交易驱动的租金、佣金和服务收益+以商铺

长租为驱动的租金收益+以配套开发为驱动的地产收益”的新模式。公司的投入产出将更加均衡，有望进入ROE快速提升

的阶段，这对提升公司业绩也有较大益处。 

我们认为短期关注点应跟踪了解公司平湖市场招商及开业进程，其关于商业模式和盈利模式的定义，及对公司经常性盈利 
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的影响。我们也将对该增发方案进行后续跟踪，以更好把握项目本身的财务预测和回报率。 

维持盈利预测。2011-2012年经常性（扣非）利润EPS分别为0.35元和0.68元，考虑非经常性损益后的EPS为0.74元和0.81
元，维持“买入”评级和21元目标价。 

 

风险与不确定性。较多新开市场处于培育期，拖累公司整体业绩；平湖市场开业低于预期；农牧公司扭亏较慢。 

 

以下是我们对本次非公开发行预案的进一步分析。 

1．以16.56元/股发行15096.62万股，募集25亿元投资天津和南宁市场，并偿还银行贷款 

本次非公开发行股票的募集资金总额不超过25亿元（含25亿元），在扣除相关费用后将用于以下项目： 

表 1 农产品非公开发行股票的募投资金项目 

序号 项目名称 项目投资额 募集资金投入额 

1 向天津海吉星农产品物流有限公司增加投资，用于天津海吉星农产品国际物流园项目 约 22 亿元 不超过 16 亿元 

2 向广西海吉星国际农产品物流有限公司增加投资，用于广西海吉星农产品国际物流中心项目 约 10 亿元 不超过 4 亿元 

3 偿还银行贷款 不超过 5 亿元 不超过 5 亿元 

 合计 约 37 亿元 不超过 25 亿元 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

2．本次非公开发行的背景和目的 

公司业务发展面临着较好的政策支持背景，包括：（1）当前国家政策支持农产品批发市场产业升级；（2）政府为保证城市

“菜篮子”供应安全丰足，正在积极寻找优秀的现代化农产品批发市场的投资经营者，公司须抓住产业升级的发展机遇； 

而从公司角度，农产品批发市场业务是公司稳定、优质的业务，公司应坚守主业，不断推进“网络化”发展战略。 因此，公

司亟待实施非公开发行，以支持公司农产品批发市场业务扩张。 

实施本次非公开发行，不仅可提高公司资本实力、市场竞争力和风险抵御能力，还可以进一步做大做强公司主业，提升公

司核心业务盈利能力，为股东创造更大的收益。 

此处提供4月20日最新由商务部、财政部联合印发《关于2011年开展农产品现代流通综合试点有关问题的通知》，决定在

江苏、浙江、安徽、江西、河南、湖南、四川、陕西等省开展农产品现代流通综合试点，探索建立完善高效率、低成本、

低损耗、安全通畅的农产品现代流通体系。通知明确：试点工作要坚持市场化运作，以企业为主体，充分发挥龙头企业的

带动作用；鼓励大型农产品批发市场建设和改造交易、仓储、加工配送等设施。鼓励地方在规划、用地、用水、用电、税

收、资金等方面出台优惠政策。对纳入试点的项目，中央财政将提供不超过项目总投资额50%的资金支持。我们预计后续

可能将会有操作性较强的政策细节出台，以及以农产品为代表的龙头企业与各地方政府对接，确定、规划、开展试点项目

建设，将在助力外延扩张、降低投建及运营成本，提升市场份额等几个方面利好农产品。 

3．募投项目简介 

（1）天津海吉星农产品国际物流园项目 

该项目为公司与深圳莱蒙泰盛信息咨询有限公司及战略投资者共同投资成立的有限责任公司，位于天津市静海县北环工业

园，公司注册资本 3 亿元，其中农产品出资 12600 万元，控股 42%，莱蒙泰盛现金出资 12000 万元，占 40%股权，其他

深圳祥恒昶贸易、深圳臻康贸易和华锐资产分别出资 3000 万元、1500 万元和 900 万元，分别占比 10%、5%和 3%股权。 

2011 年 4 月 28 日，公司已分别与祥恒昶贸易、臻康贸易和华锐资产签订股权转让协议，按注册资本出资 4500 万元收购

上述三者持有的合计 18%的股权。股权转让完成后，公司将持有天津海吉星 60%的股权，莱蒙泰盛持有另外 40%股权。 

该项目定位为辐射环渤海地区的国际标准的农产品大流通一级交易平台。我们判断该项目总用地规模可能在6000亩左右

（约400万平米），其中包含市场交易、物流加工及市场配套等综合功能，用地属性依然类同于公司此前签约的项目，为物

流工业用地，因此拿地价格也会参照该用地属性进行土地招拍挂，参考农产品近年拿地价格（比如南宁市场22.5万元/亩、

成都市场40万/亩、合肥市场31.5万/亩），我们猜测本次拿地价格可能在30万/亩左右，或低于上述价格。 

公司本次公告合计投资22亿元（其中募投资金16亿元），规划面积1068.2亩（71.25万平米），建设内容主要包括：蔬菜、

水果、副食品、酒店用品等品种的批发交易区，以及物流仓储区和综合配套服务区等，配套服务部分的面积可能较大。 
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（2）广西海吉星农产品国际物流中心项目 

广西海吉星国际农产品物流有限公司为公司于2008年9月在广西南宁设立的全资子公司，主要开发广西海吉星农产品国际

物流中心项目。 

该项目立足广西、流通西南、面向全国、辐射东盟，位于南宁市江南区核心位置，总占地约606亩，总投资约10亿元（其

中募投资金4亿元），与南宁国际保税物流园区一并被广西壮族自治区确定为南宁市重点向南、桥接东盟的支柱物流业重点

发展项目。 项目建成后，广西海吉星农产品国际物流中心将集交易、配送、进出口贸易、电子商务等服务功能为一体，

成为西南地区在规模、功能、配套、辐射方面都占有较强优势的绿色、安全、高效的农产品现代物流中心。 

该项目前期已经建成占地面积约200亩的市场交易区，并处于试营业阶段。本次拿地606亩中，我们判断会有25%左右的

综合用地（约为152亩），在建设市场交易区，完善交易功能之外，相应的配套部分也应同步开发，预期将会有较大收益。 

（3）偿还银行贷款 

截至2011年4月30日，公司母公司报表一年内到期的有息债务合计24.5亿元，其中银行贷款12.5亿元、短期融资券余额12
亿元。 假设2011年母公司不再增加新的有息债务，则全年的利息支出总额为12269万元，其中银行贷款利息支出总额为

约7347万元。前者约占农产品母公司2010年净利润的55%，后者占农产品母公司2010年净利润的33%。 

本次利用募集资金偿还银行贷款有利于公司减少财务费用支出、提升盈利能力，降低资产负债率和增强抗风险能力。 

公司提供了偿还银行贷款的财务节约分析。按照最新一年期贷款利率6.31%计算，通过增发偿还银行贷款5亿元，2011年
可以为公司节省财务费用3155万元，增加净利润2398万元。 假设本次增发15096.62万股，按增发后总股本91947.4万股

计算，可增加摊薄每股收益约0.026元。 
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投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 
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跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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