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为什么公司业绩屡次低于预期，我们仍然有信心？ 
虽然公司的利润一直低于市场预期，但是（1）公司市场网点的规模和数量

一直在扩张，（2）公司贸易规模处于持续稳健上升的趋势，（3）政府对行业

大力扶持，（4）公司积极推进网络化、信息化和标准化的态度，给予了我们

继续给予“买入”评级的信心。 

更强的信心源于我们对产业发展方向的深刻理解 
从产业发展的角度，（1）要大规模降低流通成本，必须要将流通体系中的“四

流”分离并各自专业化，（2）要实现食品安全监管、农产品流通的可追溯，

则必须经营主体要在横向和纵向高度整合。 
公司以最大的贸易规模、最大的物流网络、国资背景和政府支持，全面向供

应链服务升级，建设全国农产品流通体系。公司未来有望携物流优势，最终

成为农产品供应链的主导者。 

理想和现实之间，还有哪些鸿沟需要逾越？ 
按照建设全国农产品流通体系的需要，公司还需要（1）大力扩展一级农产

品物流枢纽，（2）引进物流和电子商务行业的领军人物，并（3）吸引资金。

以上任一项能够取得突破，都将对公司形成催化剂。 

未到收获季节，安全边际在哪里？ 
公司目前正处于扩张期，体系建设并没有完成，未到收获的季节。我们认为，

此次定增 25 亿，定增价格不低于 16.65 元，国资委现金参与认购，考虑到

国资的保值增值，目前的股价就在安全边际附近。 

风险提示 
市场扩张低于预期、网络化联结和信息化低于预期，国家政策发生变化。 

 
预测及评估 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 1,245.95 1,370.82 1576.44 1812.90 2084.84
增长率(%) -2.66% 10.02% 15.00% 15.00% 15.00%
EBITDA(百万元) 272.83 135.00 119.80 169.20 171.00
净利润(百万元) 85.19 276.95 649.00 715.00 800.00
增长率(%) 60.53% 225.10% 134.29% 10.16% 11.89%
每股收益 (元) 0.111 0.360 0.840 0.930 1.040
市盈率 125.27 48.86 18.80 17.00 15.20
市净率 3.70 4.40 3.30 2.70 2.30
EV/EBITDA 36.10 93.40 93.40 57.90 53.20

数据来源:深圳市农产品股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

 

公司评级 

当前价格(元) 15.83

目标价格(元) 24.00

前次评级 买入

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 -9.52% -9.71% 6.41%

沪深 300 -7.46% -8.80% 6.54%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

768.51/649.25

主要股东: 

深圳市国有资产监督管理局

主要股东持股比例 21.52%

 
 
 

财务比率 

ROE 9.00%

ROA 4.79%

资产负债率 58.54%

每股净资产(元) 4.01

2010 年报数据 
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一、为什么业绩屡次低于预期，我们仍然有信心 

公司上市已经14年，经营业绩屡次低于预期。2010年经营性净利润为-2600万，2011

年1季度净利润仅为1700万元，ROE仅为0.36%。利润是衡量公司成长的重要指标，虽然

利润总是低于预期，为什么我们仍然在坚持跟踪并研究公司，且仍然有信心给予“买入”

评级呢？ 

（一）营业网点数量和规模一直在扩张 

公司最近几年一直在快速扩张市场，一个是数量，二是规模。目前已经拥有31家市

场，其中实体市场25家，电子商务市场6家，遍布全国15个省级行政单位。并且实体市

场的规模有不断扩大的趋势，已经由原来的几十亩、几百亩，上升到千亩以上。根据公

司的规划，“十二五”期间将使全国的实体市场数目再翻一倍达到50个。 

图 1：公司25家实体市场在全国分布 
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数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
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图 2：公司市场网络不断扩大，2015年计划达到50个 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

图 3：公司权益土地面积不断扩大 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
 

图 4：市场平均占地面积迅速扩大 
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数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

（二）贸易规模持续处于稳健上升趋势 

公司的贸易规模一直持续稳健增长，交易额复合增速18.6%，交易量复合增速10%。

2010年该两项指标分别达到1060亿元和2300万吨，占全国规模以上市场交易额总量的

10%。目前公司拥有4万稳定的批发商，每日4万辆车进场，每日交易人次达20万。公司

“十二五”期间计划继续全力推进实体市场和网上交易市场的繁荣，规划2015年实体市

场交易额达到1500亿元；现货网上交易额达到1000亿。 

图 5：公司贸易额已经突破千亿，占全国规模市场总量的10% 
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数据来源：公司资料、广发证券发展研究中心 

（三）政府对行业大力支持 

我国在政策上对农产品流通体系的建设发展一直是采取鼓励的态度。2006年以来的

中央一号文件连年提到农产品流通体系的建设问题。为了进一步支持重点农产品批发市

场建设和升级改造，商务部正在组织编写《农产品批发市场“十二五”发展规划》。 

表 1：我国历年来中央文件当中涉及农产品物流的相关内容 

时间 政府文件 农产品物流相关内容 

2006 年 《中共中央关于推进社会主义新农村 加强农村现代流通体系建设，积极推进农产品批发市场升级
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建设的若干意见》 改造，促进入市农产品质量等级化、包装规格化。 

2007 年 

《中共中央国务院关于积极发展现代

农业扎实推进社会主义新农村建设的

若干意见》 

建设农产品流通设施和发展新型流通业态。采取优惠财税措

施，支持农村流通基础设施建设和物流企业发展。要合理布

局，加快建设一批设施先进、功能完善、交易规范的鲜活农

产品批发市场。 

2008 年 
《党中央国务院关于加强农业基础建

设若干意见》 

加强农村市场体系建设。建立健全适应现代农业发展要求的

大市场、大流通。继续实施“万村千乡”、“双百市场”和

“农产品批发市场升级改造”等工程，落实农产品批发市场

用地按工业用地对待的政策。 

2009 年 
《中共中央国务院关于促农业发展农

民增收若干意见》 

加强农产品市场体系建设。加大力度支持重点产区和集散地

农产品批发市场、集贸市场等流通基础设施建设。 

2010 年 

《国务院关于加大统筹城乡发展力度

进一步夯实农业农村发展基础的若干

意见》 

健全农产品市场体系。统筹制定全国农产品批发市场布局规

划，支持重点农产品批发市场建设和升级改造，落实农产品

批发市场用地等扶持政策，发展农产品大市场大流通。 

2010 年 
国家发展改革委印发《农产品冷链物

流发展规划》 

一是推广现代冷链物流理念与技术，二是完善冷链物流标准

体系，三是建立主要品种和重点地区农产品冷链物流体系，

四是加快培育第三方冷链物流企业，五是加强冷链物流基础

设施建设，六是加快冷链物流装备与技术升级，七是推动冷

链物流信息化。 

数据来源：国务院各部委，广发证券发展研究中心 
 

2011年5月，央视以菜价贵为引子，播出了《聚焦物流顽症》的系列节目，炮轰物

流体系，其中重点提及的就是农产品的物流体系导致“菜贵伤民”和“菜贱伤农”，这

为加快全国农产品流通网络的发展提供了契机。 

公司作为唯一一家在国内A股上市的农产品流通企业，不仅受益于国家的政策扶持，

并且还受到国家领导的重点关注。 

   5月12日，中共中央政治局委员、广东省委书记汪洋，广东省省长黄华华等前

往公司考察指导工作。汪洋对公司在农产品流通产业转型升级的探索和建立的

以“四个中心”为主体的网络化运营体系予以肯定，并鼓励农产品公司建成农

产品现货交易所。 

（四）公司积极推进网络化、信息化和标准化的态度 

 公司不仅仅在不断扩张全国性的实体网络，还一直努力想要实现各物流园之间

的全面联通，推进网络化建设。 

 公司2010年年底成立了客服中心，帮助客户异地营销，实现多地产销市场的联

动。 

 2011年，为加快推进公司“网络化”发展战略贯彻落实，公司出台《推进“电子

结算、会员制管理、互联互通”三项网络化基础工作奖励办法》，以每项100万

元的奖励额度重奖功臣。而且，突出两个特点“增长性”和“创新性”， 以期能

够快速推动“网络化”战略和绿色交易。 
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二、更强的信心源于我们对产业发展方向的深刻理解 

（一）高物流成本下，“四流”相互分离的体系效率最高 

“四流”指的是物流、商流、信息流和资金流，是供应链中的四个基本要素。对于

农产品而言，显然属于对运输成本很敏感的易腐大宗货物。按照传统的贸易方式，现场

成交、现场提货、现场付钱，这样每经手一次，都将产生物流、配货、验货需求，并产

生贸易成本。此外，由于信息的不对称和现金交易的限制，还极易导致交易价格失真、

区域供需失衡和单笔交易规模无法做大。这就是目前的农产品流通体系时常出现“菜贱

伤农”和“菜贵伤民”的根本原因。 

“四流”分流，是指将物流、商流、信息流和资金流分别独立出来，用现代化的手

段按照效率最高的方式分别组织。 

 信息流，通过网络信息平台发布各种供求关系。 

 商流，通过电子商务平台，采用最合适的交易形式（如集合竞价、拍卖等）进

行贸易撮合，并在相应的交易系统中成交。 

 资金流，在一个独立体系中，按照贸易的反方向，在不同的帐户之间划转，实

现资金的流动。 

 物流，无论贸易经过多少次换手，产品都按照物流行业最经典的集疏运-干线

运输体系，从产地往销地进行运输，在物流节点等待最终消费者提货或进行配

送，这对对运输成本很敏感且易腐的农产品尤其重要，能够显著降低物流成本。 

为实现“四流”的分流，显然流通体系需要高度的专业化，整体信息化程度要求较

高、资金监管要求较严、物流组织要求专业化。而这也正是目前政府一直在大力提倡的

推进物流行业信息化、现代化，是物流行业的发展方向。 

（二）食品安全监管，需要高度整合的主体才可实现全程可控和可追溯 

食品安全可追溯性，是确保食品安全的有力保障与有效手段。为了实现食品安全的

可追溯，首先需要一条可以将农产品流通过程当中所经历各环节的食品安全相关信息串

联并搜集起来的信息链条。 

物流系统在提供商品流转功能的同时，也将农产品的生产者、加工经销商、与最终

的消费者连接在了一起。把电子信息技术整合到物流系统当中后，将农产品实物流转涉

及到各个环节的食品安全信息搜集到一起，形成信息流，就可以实现食品安全信息的可

追溯性。 

但是，这就要求物流体系首先进行高度的整合。这里的整合涉及到两层意思，一是

横向整合，二是纵向整合。横向整合意味着行业要有一定的集中度，一个碎片般的市场，

显然想进行食品安全监管只能是有心无力。纵向整合意味着经营主体的信息链要能够向

上延伸到源头，向下延伸到终端，如果做不到，信息链仍然是断的，无法实现可追溯。 

（三）谁最有可能承担这一重任？公司的可能性最大 

农产品贸易的所有环节中，显然物流是瓶颈，我们在前面已经提过，这是由于农产

品的大宗易腐特征所决定的。农产品物流环节中，运输门槛很低，目前我国是由无数分

散的单元来操作的，基本属于碎片市场，由于诚信体系的缺失，根本无法进行整合。剩

下的只有围绕仓储、中转、分拣的农批市场最有可能进行整合， 联结成网，承担起农

产品高效、安全流通的重担。 

目前的大型农批市场，比较知名的有两家，一家是A股的上市公司农产品，一家是
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拟在香港上市的地利控股。两家的情况我们对比分析如下： 

 市场网络方面，农产品领先 

农产品拥有25家实体市场（开业13家，在建12家），加上虚拟市场已经31家，遍布

全国大部分省份，贸易额占全国10%。而地利控股旗下主要是山东寿光市场，寿光市场

仅局限寿光一地，到目前还没有跨出异地扩张的步伐。异地扩张需要得到地方政府的支

持，并且还要处理和当地现有市场的关系，难度较高，因此寿光在网络方面远远落后。 

 经营品种方面，农产品领先 

农产品经营品种包括所有的农副产品，如蔬菜、水果、粮食、海鲜、肉禽蛋等，还

有专业的批发市场，如北京大红门海鲜批发市场，专门批发海鲜。而寿光市场仅经营蔬

菜类，品种比农产品要少的多，寿光主要是蔬菜产地市场，开发新品种需要拓展异地的

产区来源，难度并不小。因此在经营品种上明显落后于农产品。 

 信息化和交易制度方面，地利控股领先 

农产品由于品种较多，又覆盖面广，信息化和佣金制正处于推进阶段，虽然也做了

很大的努力，如建立了伊谷网、糖网等电子商务平台，但是一些老市场的升级比想象的

要困难，佣金制和租金制并存，但是在新市场将全面推行信息化和佣金制。而寿光作为

单一品种的单一市场，信息化程度较高，基本实现电子盘和佣金制。这一点寿光领先于

农产品。 

 金融衍生服务方面，两者相差不大 

农产品早已成立担保公司，且和农行签署合作协议，能够为客户提供小额贷款担保，

而且充值卡模式也一直在推广之中，因为这不是由主观意志决定的，现金已经无法完成

大批量的交易，必须要采用电子交易，必须就要使用充值卡。寿光也采用了充值卡，这

点两者相差不大。 

 股权方面，农产品略胜一筹 

农产品是由深圳国资委控股的企业，此前还是寿光市场的控股股东，国资背景使得

公司在扩张过程中具备较大的优势，所以公司拿的土地面积越来越大，天津6000亩，武

汉1万亩。而地利控股的股东背景是私营，相比来说农产品没有明显优势，而此前聚焦

市场眼球的私募黑石也已经推出。因此农产品略胜一筹。 

 最终观点：农产品更胜一筹 

农产品在网络化和体量方面均处于全国的领先地位，而且在网络扩张方面，具有排

它性（政府在一个地方同时批两块巨大土地的可能性较小），并且公司在整合资源、引

进人才、跑马圈地、提升信息化水平、开展金融衍生服务方面一直处于非常积极主动的

状态，很多已经取得进展。相比之下寿光市场还只是还只是处于规划阶段。而在融资手

段方面，农产品已经上市多年，地利控股只是快要IPO，农产品也不逊色于寿光。因此

我们的看法是，从产业竞争的核心优势来看，还是农产品更胜一筹。 

（四）公司未来可能携物流优势，成为整个农产品供应链的主导者 

根据公司“做农产品流通产业转型升级探路者”的目标，公司计划在“十二五”期

间，继续加大农产品流通产业转型升级力度，建成三个交易平台：一是实体市场交易平

台，全国绿色批发市场数量2015年50个，交易额1500亿元；二是现货网上交易平台，建

立全国优势农产品流通标准与交易体系，现货网上交易额达到1000亿；三是供应链增值

服务平台，供应链会员服务金融、物流、冷链板块延伸、互动。从而建成具有重要影响

力的多品种、多层次、多模式的农产品交易所。 

公司今年又公开提出年度工作重点是“3+1+1”，“3”即电子结算、会员制管理和互联

互通的推行，两个“1”分别是海吉星标准推行及信息化建设。并给予有重大贡献者单项
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100万元的重奖。 

根据我们上文对产业发展方向的分析，以及公司的十二五规划、今年的工作重点，

我们认为公司未来可能携物流优势，成为整个农产品供应链的主导者。我们预计公司未

来的业务层次图如下所示。 

 一级农产品物流枢纽为核心的物流平台 

这是公司所有其他业务层次的基础，掌握了实体的物流枢纽，才能汇聚大量的客户

与贸易，才能为货物的交割和检验提供场所，并为电子商务提供线下支持。没有掌握物

流平台，货物的交割无法完成，或者将受制于人，并将与其他电子商务公司陷入血战。 

 涵盖B2B和B2C业务的电子商务平台 

这是贸易的发生层，各种信息在这里进行交汇，交易在这里被反复撮合，实现需求

和供给的最有效匹配，避免价格失真。 

 电子结算为依托的金融服务平台 

资金在这个平台上按照交易相反的方向进行流转，并由银行来进行实际的监管，保

证资金的安全和效率。同时还可以给客户提供担保融资服务，支持交易的产生。 

 

 

 

图6：我们预计农产品未来的业务层次图 
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数据来源：广发证券发展研究中心 
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三、现实和理想之间还有哪些鸿沟需要逾越？ 

愿景固然美好，但是理想和现实之间还是有很多鸿沟需要跨越的，我们认为，当这

些瓶颈能够被突破的时候，就是公司真正成为农产品供应链主导者的时候。 

（一）一级农产品物流枢纽的全国布点 

上文已经提到过，一级农产品物流枢纽是所有其他业务开展的依托，而公司目前的

市场中，可能具备这种功能的只有天津市场和筹划中的武汉市场，因为需要巨大的规模，

而其他市场则多少有些吃力。这就需要公司去全国大规模的拿地，或者对现有市场进行

改扩建。从公司近三年的扩张进度来看，我们认为目前这一趋势应该是比较明确的，所

需要的则是时间。 

（二）物流和电子商务方向的专业人才的加盟 

公司此前主要是进行市场管理，随着发展战略的转变，特别是向专业的农产品供应

链服务模式升级后，人才比较缺乏。尤其是物流和电子商务，都是非常专业的领域，没

有优秀领军人物的加盟，快速推进相关业务会比较困难。虽然公司也开展了一些相关的

工作，但是与目前市场上相对成熟的物流公司和电子商务公司相比，差距还是比较大。 

我们认为，公司如果能从市场引进一批优秀的人才，并借此培养后备专业人才梯队，

将极大的拓展公司的成长空间和加快成长速度，进一步加大与其他竞争者的差距。 

（三）资金 

物流平台的建设资金需求较大，不光是土地，还有相应的配套设施开发。天津一个

市场就需要投资22亿，广西则需要投资10亿，虽然公司这次融资25亿元，但是基本只够

两个市场的资金需求。后续继续加大市场的扩展，包括市场的连接，资金需求较大。公

司还需要不断获得资金支持。 

四、未到收获的季节，安全边际在哪？催化剂在哪？ 

公司目前正处于扩张期，体系建设并没有完成，目前旗下25家实体市场还有一半没

有进入正常经营期，且老旧市场的管理模式比较落后，因此短期内仅有平湖市场的档位

销售可以贡献利润，公司的经常性业务收益还是难以达到市场的要求。 

我们认为，这种需要积累客户和人气的行业，急于盈利虽然能实现短期收益，但是

却对长期的发展是有害的。例如，支付宝到目前用户超过2亿，仍然不盈利，而贸易额

过万亿的淘宝网，也是不盈利。显然比盈利更重要的事情，那就是培育和垄断市场。 

目前未到收获的季节，股价安全边际在哪里呢？我们认为，此次定增25亿，定增价

格不低于16.65元，国资委现金参与认购，考虑到国资的保值增值，目前的股价就在安

全边际附近。而我们前面提到的三项瓶颈，即全国的网点、专业的领军人才和资金，如

果能够有所突破，任一项都将成为催化剂。 
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五、风险提示 

市场扩张低于预期、网络化联结和信息化低于预期，国家政策发生变化。 
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资产负债表                                           单位：百万元 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
流动资产 2,921 4,084 4,333 5,534 6,829
货币资金 2,212 3,171 3,370 4,463 5,597
应收及预付 619 810 861 959 1,103
存货 82 95 102 112 129
其他流动资产 7 8 0 0 0
非流动资产 4,090 5,029 5,011 5,074 5,143

长期股权投资 309 526 526 526 526
固定资产 1,501 1,666 1,543 1,421 1,299
在建工程 705 911 1,134 1,349 1,568
无形资产 966 1,198 1,168 1,140 1,112
其他长期资产 610 728 639 639 639
资产总计 7,011 9,113 9,343 10,608 11,971

流动负债 2,775 4,621 4,290 4,026 4,749

短期借款 912 1,764 1,764 1,200 1,500
应付及预收 1,235 2,194 2,525 2,826 3,249
其他流动负债 628 663 0 0 0

非流动负债 768 714 627 877 1,017

长期借款 449 427 627 877 1,017
应付债券 0 0 0 0 0
其他非流动负债 320 287 0 0 0

负债合计 3,543 5,335 4,917 4,902 5,766

股本 769 769 769 769 769
资本公积 1,652 1,630 1,630 1,630 1,630
留存收益 465 681 1,329 2,044 2,843
归属母公司股东权益 2,885 3,079 3,728 4,442 5,242
少数股东权益 583 699 699 699 699

负债和股东权益 7,011 9,113 9,343 10,044 11,707

 

利润表                                               单位：百万元 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 1246 1371 1576 1813 2085
营业成本 621 948 1090 1200 1379
营业税金及附加 35 39 45 52 60
销售费用 171 68 158 181 208
管理费用 292 335 315 363 417
财务费用 40 50 37 31 35
资产减值损失 95 34 0 0 0
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资净收益 204 420 840 830 950
营业利润 196 315 771 817 935

营业外收入 80 50 123 165 160
营业外支出 68 29 29 29 29
利润总额 208 336 865 953 1066

所得税 51 57 216 238 267
净利润 156 279 649 715 800

少数股东损益 71 2 0 0 0
归属母公司净利润 85 277 649 715 800

EBITDA 273 135 120 169 171
EPS（元） 0.11 0.36 0.84 0.93 1.04

 

 

资产负债率趋势 
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经营利润率趋势 
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收入与利润增长趋势 
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营活动现金流 517 663 -284 173 234
净利润 156 279 649 715 800

折旧摊销 146 155 152 151 150

营运资金变动 282 557 -321 192 263

其它 -69 -329 -763 -885 -979

投资活动现金流 -332 -490 714 751 862

资本支出 -504 -909 -126 -79 -88

投资变动 156 159 840 830 950

其他 17 260 0 0 0

筹资活动现金流 406 845 -231 169 38

银行借款 3,409 3,218 200 250 140

债券融资 -2,830 -2,348 -346 0 0

股权融资 54 147 0 0 0

其他 -227 -171 -85 -81 -102

现金净增加额 591 1,019 199 1,093 1,134

期初现金余额 1,561 2,212 3,171 3,370 4,463

期末现金余额 2,152 3,231 3,370 4,463 5,597

 

主要财务比率                                              单位：% 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
成长能力   
营业收入 -2.7% 10.0% 15.0% 15.0% 15.0%
营业利润 329.4% 61.0% 144.6% 6.0% 14.5%
归属于母公司净利润 60.5% 225.1% 134.2% 10.2% 11.9%
获利能力   

毛利率 50.2% 30.8% 30.8% 33.8% 33.8%
净利率 12.6% 20.4% 41.1% 39.4% 38.4%
ROE 3.0% 9.0% 17.4% 16.1% 15.3%
ROIC 5.3% -1.0% -1.1% 0.8% 0.9%
偿债能力   

资产负债率 50.5% 58.5% 52.6% 48.8% 49.3%
净负债比率 -23.8% -24.3% -22.1% -46.4% -51.8%
流动比率 1.05 0.88 1.01 1.37 1.44
速动比率 0.85 0.75 0.84 1.18 1.24
营运能力   

总资产周转率 0.19 0.17 0.17 0.18 0.18
应收账款周转率 24.07 34.16 34.16 34.16 34.16
存货周转率 8.12 10.72 10.72 10.72 10.72

每股指标（元）   

每股收益 0.11 0.36 0.84 0.93 1.04
每股经营现金流 0.67 0.86 -0.37 0.23 0.30
每股净资产 3.75 4.01 4.85 5.78 6.82
估值比率   

P/E 125.2 48.9 18.8 17.0 15.2
P/B 3.7 4.4 3.3 2.7 2.3
EV/EBITDA 36.1 93.4 93.4 57.9 53.2

 

 

资本支出与经营活动现金流 
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广发交通运输行业研究小组 
杨志清，分析师，同济大学工学博士，2010 年新财富交通运输行业最佳分析师第四名，2009 年新财富交通运输行业最佳分析师

入围，2009 年今日投资交通运输行业最佳分析师第一名，2010 年进入广发证券发展研究中心。 

董丁，分析师，东北财经大学经济学硕士，2010 年新财富交通运输行业最佳分析师第四名（团队），2008 年进入广发证券发展

研究中心。 

张亮，研究助理，上海交通大学管理学硕士，2010 年新财富交通运输行业最佳分析师第四名（团队），2010 年进入广发证券发

展研究中心。联系方式：zl23@gf.com.cn，021-68815254。 
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农产品（000061.sz）---业绩低于预期，依然看好长期发展_年报点评 杨志清 2011-04-29 

农产品（000061.sz)_公司深度研究报告 杨志清 2010-09-21 
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