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	公司研究
	公司点评
	首次评级：短期_推荐，长期_A

	主业持续拓展，增发利在长远

	——农产品(000061)非公开增发预案点评

	核心观点
	股价走势图

	事件： 

公司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1.5亿股普通股，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。
1、大股东现金参与增发，看好公司前景。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%。按照增发预案，大股东拟将以6.7亿元认购4037万股，锁定期为三年；以此推算，其他机构投资者的认购数量为1.1亿股，认购金额在18.3亿元，锁定期为一年。我们认为，大股东现金参与增发彰显了对于公司未来发展前景的长期看好。
2、天津和广西项目意在扩大主业规模。公司此次的募投项目有：1）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；项目位于天津市静海县静海新城北侧北环工业园，规划面积1068.2亩，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，建设成为集物流枢纽、多品种的农产品批发交易、加工配送、展览展销、科技推广、信息、进出口贸易和供应链服务等功能为一体的循环产业集群。2）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。项目位于南宁市江南区核心位置，总占地约606亩。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。上述两个项目均是公司主业拓展的表现，表明了公司加快外延式式扩张的战略意图。
3、不超过5亿元用于偿还银行贷款，直接增厚当年业绩。目前公司的资产负债率在57%，2010年全年的财务费用高达5000万元，占净利润的比例在18%左右。若顺利完成增发，按照最新贷款利率6.31%计算，在2011年可以为公司节省财务费用3155万元，增加净利润2398元。按增发后公司总股本为9.2亿股计算，则可以增加摊薄后每股收益约0.026元。
4、作为农产品流通的龙头公司，公司的长期价值值得肯定。作为中国第一家以农产品批发市场为主营业务的上市企业，公司经历了“业务单一化”——“业务多元化”——“归核化”（指重归农产品批发市场核心优势业务，以下相同）的发展过程。从行业发展趋势来看：促使农产品批发市场升级和行业经营主体集中度提高的不断提高是两大趋势，我们认为，在当前国家政策支持农产品批发市场产业升级和政府为保证城市“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的背景下，公司作为农产品批发流通领域的龙头公司，具备长期投资价值。由于在此次增发预案中公司并未详细披露募投项目的相关财务分析，我们暂时无法进行盈利预测，待相关公告披露之后，我们会进行及时跟踪分析。
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基础数据
总股本(万股)
76850.79
流通A股(万股)
64924.97
52周内股价区间(元)
13.82-24.8
总市值(亿元)
137.02
总资产(亿元)
91.13
每股净资产(元)
4.01
目标价
6个月
12个月
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	独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。



表1：公司募投项目情况

	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


数据来源：国都证券

国都证券投资评级

	国都证券行业投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	推荐
	行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数

	
	中性
	行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数

	
	回避
	行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平

	
	C
	预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平


	国都证券公司投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	强烈推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在15%以上

	
	推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在5-15%之间

	
	中性
	预计未来6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间

	
	回避
	预计未来6 个月内，股价跌幅在5%以上

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致

	
	C
	预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平


	免责声明

	国都证券研究所及研究员在预测证券品种的走势或对投资证券的可行性提出建议时，在研究所和研究员知情的范围内本公司、本人以及财产上的利害关系人与所评价或推荐的证券不存在利害关系。
本报告中的信息均来源于公开资料或国都证券研究所研究员实地调研所取得的信息，国都证券研究所及其研究员不对这些信息的准确性与完整性做出任何保证。国都证券及其关联机构可能持有报告所涉及的证券品种并进行交易，也有可能为这些公司提供相关服务。本报告中所有观点与建议仅供参考，根据本报告作出投资所导致的任何后果与公司及研究员无关，投资者据此操作，风险自负。
本报告版权归国都证券所有，未经书面授权许可，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发送、发布、复制。
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	国都证券研究员及其研究行业一览表
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	研究领域
	E-mail
	研究员
	研究领域
	E-mail

	王明德
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	wangmingde@guodu.com
	许维鸿
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	徐昊
	农业、食品饮料
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	潘蕾
	医药
	panlei@guodu.com

	曹源
	策略研究、固定收益
	caoyuan@guodu.com
	 刘芬
	汽车及零部件、钢铁
	liufen@guodu.com

	王京乐
	家用电器、餐饮旅游
	wangjingle@guodu.com
	鲁儒敏
	公用事业、环保
	lurumin@guodu.com

	肖世俊
	有色金属、新能源
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	魏静
	工程机械、普通机械
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	姜瑛
	IT
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	张婧
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	化工
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	李韵
	纺织服装、轻工制造
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