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中报业绩预增 15%-30% 

    公司发布公告预计 2011 年中报业绩增长 15%-30%，大幅高于之前预测

的 5%-10%的增速，主要因为二季度销售的超预期增长。我们认为公司凭借

“配送中心+连锁加盟店”的运营模式，外延和内涵是增长同步进行，业绩

将保持较快速增长。 

农资流通行业整合在即 

随着农资流通行业政策的逐渐放开，行业整合将加速推进。我国化肥行

业供给严重过剩，对渠道的依存度逐渐增加。同时，我们化肥流通行业呈现

“大行业，小企业”的格局，同质化竞争严重，而且终端渠道呈现“小、弱、

散”局面，从而导致毛利率水平较低，品牌优势不明显，急切需要进行行业

整合，以便提升行业集中度和毛利率水平。 

公司连锁经营模式促进外延式扩张加速推进 
公司独特的连锁经营模式有利于降低流通成本，而且有利于改善终端销

售渠道“小、弱、散”局面。预计未来在国家政策大力支持下，连锁经营将

逐渐成为农资流通行业主导经营模式。公司规模优势突出，市场占有率约为

1%-1.5%，行业排名第四，省内市场占有率约为 15%，排名第一，较强的规

模优势有助于公司进行行业整合。目前已在安徽省内及黑龙江、吉林、河南、

江苏等 9 个主要农业和农资消费大省建立了 56 个区域配送中心，成功发展

2401 家连锁加盟店，初步形成了“立足安徽，辐射全国”的格局。而且公司

具有一定的品牌优势，募集资金将进一步加速公司外延式扩张的步伐，预计

项目建成后将增加仓储面积 42%，实现年新增销售收入 17.06 亿元。 
盈利预测及投资建议 

我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为：0.73，0.93，1.15 元，按照公

司 2011 年 30PE 估值，目标价：22 元，给予“持有”评级。 
风险提示：化肥价格剧烈波动，外延式扩张存在不确定性。 
预测及评估 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 4,086.34 5,551.90 6779.73 8572.09 10425.9
增长率(%) -4.47% 35.87% 22.12% 26.44% 21.63%
EBITDA(百万元) 197.03 248.63 241.08 327.48 414.27 
净利润(百万元) 117.76 137.04 175.16 222.58 274.58 
增长率(%) 103.01% 16.37% 27.82% 27.07% 23.36%
每股收益 (元) 0.49 0.57 0.73 0.93 1.15 
市盈率 0.00 0.00 27.81 21.89 17.74 
市净率 0.00 0.00 2.39 2.16 1.93 
EV/EBITDA 0.00 0.00 18.38 14.15 11.07 

数据来源:安徽辉隆农资集团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) 20.37

目标价格(元) 22.00

前次评级 无评级

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 10.10% -14.01% -15.16%

沪深 300 2.12% -6.81% 20.35%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通A股(百万股)

239.20/60.00

主要股东:

安徽省供销商业总公司

主要股东持股比例 24.11%

 
 
 

财务比率 

ROE 27.08%

ROA 8.45%

资产负债率 81.99%

每股净资产(元) 4.52

2010 年报数据 
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一、 农资流通行业整合在即 

（一） 化肥供过于求，渠道依赖程度增强 
从总量上来看，国内化肥从 2003 年期以出现供过于求的局面。2003-2009

年化肥施用量年复合增长率为 3.19%，同阶段化肥生产量年复合增长率为

7.73%。化肥施用量年复合增长率低于生产量年复合增长率，从而导致了化肥

供过于求的局面。 
 

图 1： 化肥施用量及增速 图 2：化肥生产量及增速 
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数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 
                                  从结构上来看，化肥供求的结构特征明显，氮肥供给严重过剩，而钾肥供

给相对不足，氮肥和钾肥分别占到出口和进口量的 50%左右。结构性的特征

表明，氮肥的供给过剩相对更加严重。 
表 1：化肥行业进出口情况 

项目 2009 年度 2008 年度 2007 年度 2006 年度 2005 年度 2004 年度 
进 口 408.19 622.37 1,169.01 1,128.55 1,396.74 1,240.02 

其中：钾肥 217.91 540.98 969.36 743.3 915.79 737.69 
出 口 891.43 945.4 1,352.63 540.81 457.45 727.76 

其中：氮肥 448.49 525.71 663.33 220.93 211.02 457.18 
数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

                                   行业整体上已经处于供过于求的局面，尤其是氮肥行业供给严重大于需

求，从而对渠道的依赖性增加，强烈需要加强化肥渠道建设以及提升零售商的

集中度。 

                            “大行业，小企业”的格局，同质化竞争严重 
                                  我国是世界上第一大农资消费大国，2009年全国仅化肥销售额就达 2,094

亿元。目前近万家各类农资流通企业中，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，目前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。 
表 2：公司行业排名第四 
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排名  公司名称  

1 中国农业生产资料集团公司  

2 中化化肥控股有限公司  

3 浙江农资集团有限公司  

4 辉隆股份  

5 黑龙江倍丰农业生产资料集团有限公司 

6 四川省农业生产资料集团有限公司  

7 山东省农业生产资料有限责任公司  

8 庆丰农业生产资料集团有限公司  

9 江苏苏农农资连锁集团股份有限公司  

10 四川开元集团  

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
农资销售行业之前受到政府管制和扶持，从而造成了地方割据以及经营业

绩较差，竞争力相对低下。而且同质化竞争严重，竞争秩序混乱目前，国内农

资产量总体过剩，产品同质化严重，买方市场特征明显。农资流通行业直接为

“三农”服务，行业毛利率整体上处于较低的水平，属于微利行业，行业内企

业普遍资本积累少，抗风险能力较弱。中国农资流通协会对全国前 100 强农

资流通企业统计数据显示，2007-2009 年，行业平均毛利率水平基本维持在

4%-6%左右。随着政府管制的逐渐放开，以及较低的毛利率水平，公司进行

外部扩张的阻力大幅降低。 

                              终端渠道“小、弱、散”，急需整合 
终端销售渠道“小、弱、散”，农技服务水平低。国家工商总局统计数据

显示，截至 2008 年 6 月底，全国共有农资经营者 35.86 万户，且大部分是以

家庭为单位的个体户形式存在，终端销售渠道呈现“小、弱、散”局面。同时，

上述绝大部分农资终端经营者因人才及资金等因素影响，一般仅提供农资产品

销售，难以对农户开展有效农技服务。 
通过以上分析我们发现，我国化肥行业供给严重过剩，对渠道的依存度

逐渐增加。同时，我们化肥流通行业呈现“大行业，小企业”的格局，同质

化竞争严重，而且终端渠道呈现“小、弱、散”局面，从而导致毛利率水平

较低，品牌优势不明显，急切需要进行行业整合，以便提升行业集中度和毛

利率水平。 

农药基本处于供求平衡状态，保持较快增长 
近年来，我国农药产量呈加速增长的势头， 2004-2009 年，国内农药产

量从 87 万吨（折纯 100%，下同）增至 226.2 万吨，年复合增长率为 21.06%；

销量从 83.6 万吨增至 214.9 万吨，年复合增长率为 20.78%。总体来看，国内

农药供需基本平衡，部分品种需要进出口调节。 
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图 3：调整后各收入段节税情况 
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数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

种子市场潜巨大，市场容量约 900 亿元。 
种子居于农业生产链条的最上端，良种对农作物增收和改善品质起着至关

重要的作用。我国加入 WTO 和《种子法》实施后，我国种业呈现空前繁荣局

面。作为农业大国，我国种子行业具有巨大的市场需求。随着种子商品化程度

的不断提高，我国种子市场容量已从 2000 年的约 250 亿元增加到 2008 年的

约 550 亿元。据专家分析，我国种业市场潜在市场容量约 900 亿元。目前，

我国种子供需基本平衡。 
农药和种子的品牌更为重要。因为劣质农药和种子对农民造成的损害将

会更加严重，农民更加重视农药和种子的质量和品牌。从行业来看，农药和

种子基本处于供求平衡状态，未来行业将呈现平稳增长态势。 

（二） 行业特性决定连锁化成为未来发展方向 
连锁经营将成为行业主导经营模式作为现代商业流通领域最具活力的经

营方式之一。连锁经营适应了我国农资消费地域性和分散性等特点，更好地为

“三农”服务，近年来国家政策大力支持其发展，明确提出要大力培育大型农

资流通企业，发展农资连锁经营。农资连锁经营自 2000 年国内首次出现之后，

发展非常迅速。据统计，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。预计未来在国家政策大力支持和成功企业的示范带动下，

连锁经营将逐渐成为农资流通行业主导经营模式。  

                              农资连锁经营优势突出 
第一，有利于降低流通成本，减轻农民负担。目前，我国农资流通传统

的“批发分销”经营模式流通环节多，流通成本高，最终仍转嫁给广大农户。

通过发展连锁经营，实行集中采购、统一配送，实现规模化经营，减少流通环

节，降低流通成本，切实减轻农民负担。 
第二，有利于改善终端销售渠道“小、弱、散”局面，净化农资市场。目

前，国内农资终端销售渠道呈现“小、弱、散”局面，假冒伪劣农资充斥其中，

坑农害农现象时有发生。通过开展连锁经营，将众多分散的终端销售渠道连结

成一个整体，实行集中采购、统一配送，可以从源头上减少和杜绝假冒伪劣产
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品，净化农资市场，维护农户利益。  
第三，有利于为广大农户提供农技服务。目前国内大部分农资终端经营者

因人才及资金等因素影响，一般仅简单从事农资销售活动，无力提供相关农技

服务。连锁经营将有效改善产品销售和农技服务脱节局面，农资终端经营者在

总部的统一管理和技术支持下，在销售产品的同时为广大农户提供农技服务。 
农资连锁经营由于具有规模化、规范化等诸多优势，适应了我国农资消费地域

性及分散性等诸多特点，更好地服务“三农”，近年来国家陆续出台政策大力

支持其发展。 

二、公司连锁模式促进外延式扩张加速推进 

（一） 公司具备快速扩张的优势 
行业领先的规模优势 农资流通行业利润较薄，规模化经营是降低成本、

提升竞争力的关键。2007-2009 年，公司化肥销售收入分别为 343,385.14 万

元、371,257.20 万元和 380,954.04 万元，业务规模位居全国同行前列。 据
中国农资流通协会和安徽省农资流通协会统计资料显示， 2007-2009 年度，

公司分别位居全国农资流通行业第 6 名、第 4 名和第 4 名，连续 3 年位居安

徽省内第 1 名。目前，公司安徽省内市场占有率约为 15%左右，全国市场占

有率约为 1%-1.5%左右；凭借行业领先的规模优势，多年来公司连续中标国

家和安徽省化肥淡储任务，经营业绩保持了持续稳定增长态势。  
图 4： 化肥历年销售收入 图 5：公司营业收入构成 
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数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
独特的连锁经营模式优势本公司是国内较早开展农资连锁经营业务，并且

取得初步成功的少数农资流通企业之一，符合行业发展趋势。公司摸索出“配

送中心+加盟店”独特的连锁经营模式。在自身资金实力有限的情况下，“配

送中心+加盟店”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。 公司初步形成了“立足安徽，

辐射全国”的格局，经过多年发展和积累，目前已在安徽省内及黑龙江、吉林、

河南、江苏等 9 个主要农业和农资消费大省建立了 56 个区域配送中心，成功

发展 2401 家连锁加盟店，初步完成了销售网点的空间战略布局，同时实现了

一定广度和深度的覆盖，为公司未来进一步拓展市场份额奠定了坚实的基础。 
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图 6： 配送中心及家门店数量 表 3：配送中心及门店区域分布 
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安徽省 47 2261 47 2110 46 2043 
江苏省 1 6 0 0 0 0 
河南省 1 16 1 11 1 4 
黑龙江 1 12 1 8 1 5 
吉林省 1 7 1 3 0 0 
湖南省 2 3 0 0 0 0 
广西 1 9 1 7 1 2 

上海市 1 0 1 6 1 0 
山东省 1 1 0 0 0 0  

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
图 7：公司销售模式 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
多年积淀的品牌信誉优势。公司自设立以来，一直高度重视品牌建设，诚

信经营，在广大农户心中形成了“放心农资哪里买，请到辉隆连锁来”的良好

市场形象。公司先后获得中国农资质量万里行“十大新锐农资经销企业”、安

徽最具影响力特许品牌、商务部“万村千乡市场工程”优秀试点企业等荣誉称

号。较好的品牌优势为公司进行外部扩张奠定了良好的基础，尤其是在农药和

种子方面，品牌起到很大的作用。 
较强的周期波动应对能力，为进行外延式扩张和行业兼并重组奠定基础。

公司通过三方面烫平业绩波动：1、进行国内区域延伸，中国区域广阔，各地

区处于不同纬度，气候等差距较大，从而导致各区域种植和收获季节的不同。

比如广州蔬菜，每个月基本可以收获，化肥用量很大，南北设点也平滑了但旺

季波动；2、增加出口，从下图我们看出，2007 年外销占化肥销售比例为 20.1%，

08 及 09 年受金融危机影响，外销占比出现下滑，而 2010 年外销呈现强劲增

长之势，同比增长 72.66%，外销占比增至 24.36%；3、增加工业客户占比，
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从而降低周期性波动，工业客户没有明显的周期性特征，因为可以用来降低公

司化肥销售的季节性波动。09 年受金融危机影响，工业客户占比有所下降，

但 2010 年 1-9 月份出现明显回升，占比达 37.39%。 
图 8： 公司化肥外销占比 图 9：公司化肥工业销售占比 
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数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
                                  分业务总监负责制提升信息反馈的及时性及准确性。公司各项业务财务分

总监负责，氮肥、磷肥、钾肥等分别采取不同的总监负责。订单来自一线反馈

信息，从而可以提高信息的及时性和准确性，公司总部按照反馈的信息进行采

购。从行业特性来说，公司业绩相对化肥价格波动极较为敏感，较准确的采购

可以降低化肥价格波动对公司业绩造成的不利影响。 

此外，在淡季公司采取联储联销，不锁定价格，以暂定价格交易，工厂到

公司费用由厂家承担。从而可以有效降低化肥价格波动对公司业绩的影响。 

（二） 募投项目加速公司外延式扩张进程 
  公司募集资金用于配送中心和信息化系统建设项目，其中，配送中心总

投资预计为 37149 万元建设期为一年，第一年可达产 50%，第二年达产 80%，

第三年达产 100%。信息系统建设项目，投资 3273 万元，建设周期为 3 年。

信息化系统建设有利于公司降低存货成本和提高供应链管理水平。逐渐优化供

应链流程，提高供应链预测和管理准确性，从而有效控制供应链管理成本，缩

短采购周期，降低采购存货成本。同时，可以提高公司销售渠道管理能力和对

化肥等产品价格波动的应对能力。 
公司将以安徽省内及黑龙江、吉林、河南、江苏等 9 省现有 57 个区域配

送中心网络为依托，进一步深耕安徽市场，积极稳步拓展东北及华东等省外市

场，计划在未来 3-5 年内，形成具有一定规模、布局更为合理的辐射全国主要

农业产区的区域配送中心网络。 
本次配送中心建设项目，在结合公司目前区域配送中心网络分布现状的基

础上，计划采取自建和租赁的方式建设标准化配送中心 20 个，其中，安徽省

内自建配送中心 10 个，新建 2 个，改扩建 8 个；省外租赁配送中心 10 个。

项目建成后将新增配送中心面积 90500 平米，预计将实现新增年销售收入

17.06 亿元。 
表 4：募投项目 

区域 产权来源 数量     建筑面积（平米） 建筑面积（平米） 

安徽省内 自建（新建） 2 8400 16800

安徽省内 自建（改扩建） 8 8400 67200



 

 
 

识别风险，发现价值                                2011-07-12  第 8 页 

辉隆股份：公司调研简报

安徽省外 租赁 10 4250 42500

合计 20   126500

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

盈利预测及投资建议 

盈利预测 
1、 假设20个物流中心投入使用的进度为，2011年50%达产，2012年80%

达产，2013年100%达产，从而预测2011-2013年营业收入增速分别为

23%，26.4%，21.6%. 
2、 假设2011-2013年毛利率分别为：7.2%，7.3%，7.4%。 
3、 假设2011-2013年销售费用和管理费用合计分别为：3.99%，3.96%，

3.97%。 

投资建议 
公司主要从事化肥、农药、种子等重要农资产品的连锁经营销售。凭借

“配送中心+连锁加盟店”的运营模式，公司业务快速扩张，在安徽市场占有率

15%，排名第一，具有稳固的区域基础。上市之后，随着公司管理水平及资本

实力的增强有望逐渐加快省外扩张步伐，同时，公司也在不断提升内生增长力，

经营业绩有望逐步体现。我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为：0.73，0.93，
1.15 元，按照公司 2011 年 30PE 估值，目标价：22 元，给予“持有”评级。 

风险提示 
                                化肥价格剧烈波动，外延式扩张存在不确定性。 
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单位： 

资产负债表                                           单位：百万元  

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
流动资产 2,179 2,550 4,533 5,099 6,044
货币资金 633 594 2,032 2,030 2,281
应收及预付 719 979 1,221 1,527 1,861
存货 827 974 1,277 1,541 1,900
其他流动资产 0 2 2 2 2
非流动资产 393 448 789 965 1,028

长期股权投资 152 161 161 161 161
固定资产 66 155 279 387 402
在建工程 99 3 203 253 283
无形资产 54 79 96 114 132
其他长期资产 23 51 51 51 51
资产总计 2,572 2,998 5,322 6,065 7,072

流动负债 2,150 2,458 3,289 3,799 4,520

短期借款 668 1,284 1,484 1,684 1,884
应付及预收 1,480 1,172 1,803 2,113 2,634
其他流动负债 2 2 2 2 2
非流动负债 0 0 0 0 0

长期借款 0 0 0 0 0
应付债券 0 0 0 0 0
其他非流动负债 0 0 0 0 0
负债合计 2,150 2,458 3,289 3,799 4,520

股本 112 112 239 239 239
资本公积 125 125 1,398 1,398 1,398
留存收益 155 270 447 673 950
归属母公司股东权益 392 506 2,083 2,309 2,587
少数股东权益 30 34 39 46 55
负债和股东权益 2,572 2,998 5,411 6,154 7,162

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 

 

-4%

17%

39%

60%

82%

103%

2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

利润表                                              单位：百万元 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 4086 5552 6830 8635 10501
营业成本 3810 5155 6341 8003 9720
营业税金及附加 0 1 1 1 1
销售费用 109 152 188 237 289
管理费用 57 64 85 105 128
财务费用 33 44 36 40 45
资产减值损失 3 18 14 14 12
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资净收益 19 18 18 18 18
营业利润 92 135 185 253 324

营业外收入 66 56 59 58 59
营业外支出 3 0 1 1 1
利润总额 155 191 243 311 382

所得税 32 50 61 78 95
净利润 123 141 182 233 286

少数股东损益 5 4 5 7 9
归属母公司净利润 118 137 177 226 278

EBITDA 118 194 243 333 420
EPS（元） 1.05 1.22 0.74 0.94 1.16

收入同比增长 净利润同比增长

 
 

投资回报率趋势 
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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 430 -363 261 -10 149
净利润 123 141 182 233 286

折旧摊销 9 14 27 44 57

营运资金变动 285 -560 72 -273 -184

其它 13 41 -21 -14 -10

投资活动现金流 -97 -43 -292 -145 -44

资本支出 -59 -50 -310 -163 -62

投资变动 -38 7 18 18 18

其他 0 0 0 0 0

筹资活动现金流 -353 523 1,469 152 146

银行借款 1,126 2,205 200 200 200

债券融资 -1,511 -1,589 0 0 0

股权融资 90 1 1,310 0 0

其他 -59 -93 -41 -48 -54

现金净增加额 -21 116 1,438 -2 251

期初现金余额 576 633 594 2,032 2,030

期末现金余额 555 749 2,032 2,030 2,281

资本支出与经营活动现金流 

 

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 -4.5% 35.9% 23.0% 26.4% 21.6%
营业利润 3.5% 46.3% 37.0% 36.9% 28.0%
归属于母公司净利润 103.0% 16.4% 29.1% 27.8% 22.9%
获利能力   

毛利率 6.8% 7.1% 7.2% 7.3% 7.4%
净利率 3.0% 2.5% 2.7% 2.7% 2.7%
ROE 30.0% 27.1% 8.5% 9.8% 10.7%
ROIC 30.5% 13.0% 11.9% 12.0% 13.4%
偿债能力   

资产负债率 83.6% 82.0% 60.8% 61.7% 63.1%
净负债比率 8.4% 127.7% -25.8% -14.7% -15.0%
流动比率 1.01 1.04 1.38 1.34 1.34
速动比率 0.32 0.28 0.65 0.57 0.54
营运能力   

总资产周转率 1.63 1.99 1.64 1.52 1.60
应收账款周转率 812.33 168.30 228.75 204.29 211.84
存货周转率 3.92 5.72 4.96 5.19 5.11
每股指标（元）   

每股收益 1.05 1.22 0.74 0.94 1.16
每股经营现金流 3.84 -3.24 1.09 -0.04 0.62
每股净资产 3.50 4.52 8.71 9.65 10.81
估值比率   

P/E 0.0 0.0 28.2 22.0 17.9
P/B 0.0 0.0 2.4 2.2 1.9
EV/EBITDA 0.3 3.6 18.2 13.9 10.9
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