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主要事件 
1．公司未参加深深宝非公开发行，确认归属于公司的深深宝增发股份导致

的净资产增加份额，与应结转持股比例下降部分的长期股权投资账面价值之

间的差额约 8,300 万元，增加公司 2011 年度税前收益约 8,300 万元。  

2．拆迁公司全资子公司深圳市果菜贸易公司位于龙岗区布吉街道粤宝路的

房产及附属设施，收到拆迁补偿及奖励款项共计 6,130.79 万元，增加公司

2011 年度合并报表税前收益约 5400 万元。 

增厚 EPS0.13 元，公司隐性资产价值再次露出冰山一角 
两个项目增厚 EPS0.13 元，这仅仅是公司庞大资产包中的皮毛。公司旗下共

有各类子公司孙公司 55 家，并持有上市公司深深宝和金融企业广发银行的

股权。同时公司拥有土地面积约 1120 万平米，权益面积超过 600 万平米。

结合去年公司以超预期高价转让渔人码头的情形，可以预期公司资产的重估

价值极高。我们粗略估算，公司的重估价值可能在每股 30-40 元。 

目前股价就在安全边际附近，建议积极买入 
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 1,576.44 1,812.90 2,084.84
增长率(%) -2.66% 10.02% 15.00% 15.00% 15.00%
EBITDA(百万元) 386.83 532.31 119.80 169.20 171.00
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 26.95 25.01 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) 15.96

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 -2.18% -3.76% 1.20%

沪深 300 1.42% -5.56% 18.77%

 
 
 

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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主要事件 

 

公司今天发布两个公告： 

1．深深宝于2011年6月22日向特定对象非公开发行人民币普通股，因公司未参加深

深宝此次非公开发行，公司对深深宝的持股比例由非公开发行前的26.33%下降到非公开

发行后的19.09%，但仍为深深宝的第一大股东。 根据会计准则，确认归属于公司的深

深宝增发股份导致的净资产增加份额，与应结转持股比例下降部分的长期股权投资账面

价值之间的差额约8,300万元，将增加公司2011年度税前收益约8,300万元。  

2．因深圳市城市规划建设需要，需拆迁公司全资子公司深圳市果菜贸易公司位于

龙岗区布吉街道粤宝路的房产及附属设施，包括：面积为2296.49平方米的土地使用权，

建筑面积为13390.47平方米的房屋及其附属设施。给予果菜公司拆迁补偿及奖励款项共

计6,130.79万元。 上述拆迁补偿事项增加公司2011年度合并报表税前收益约5400万元。 

 

增厚EPS0.13元，公司隐性资产价值再次露出冰山一角 

 

我们经过测算后发现，两个项目共增加公司2011年税前收益1.37亿元，增厚EPS0.13

元。而研究发现，这两起事件涉及的资产都是公司庞大资产包中的皮毛。 

2010年年报显示，公司旗下共有各类子公司孙公司55家，其中通过投资或者设立取

得的子公司35家，同一控制下的企业合并取得子公司5家，非同一控制下的企业合并取

得子公司15家。另外公司还持有上市公司深深宝和金融企业广发银行的股权。 

根据我们的统计，公司拥有土地面积约1120万平米，权益面积超过600万平米。由

于公司很多市场取得较早，目前已经属于繁华地段，土地价值增值巨大。结合去年公司

以超预期高价转让渔人码头的情形，可以预期公司资产的重估价值极高。我们在2010年

的《农产品深度报告：赢在战略，整合农产品物流，舍我其谁！》中进行过粗略估算，

公司的重估价值可能在每股30-40元。 

 

天时+地利，公司将成为农产品供应链体系的主导者 

 

天时：政府及央视反复揭示菜贱伤农和菜贵伤民的根源在于农产品流通体系落后，

并开始努力推动农产品物流和供应链体系的重大变革。 

地利：公司背靠深圳国资委，目前已经是国内规模最大的农产品流通企业，并且获

得汪洋的公开支持，鼓励建立农产品现货交易所。 

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

100万元的重奖。 
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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。 

 

目前股价在安全边际附近，建议积极买入 

 

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，建议积极“买入”。 

 

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。 

 

 




