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本报告导读： 
公司三大投资亮点：（1）所处细分行业好；（2）产品经济性好；（3） 创新能力强。 

投资要点： 
 基本情况：公司是专业从事农牧业机械研发、设计、生产和销售的高

新技术、民营机制企业，前身新研有限由新疆机械研究院改制而来。

主打产品包括自走式玉米机、自走式青贮机、自走式辣椒机等，其中

玉米机是公司批量最大的细分产品。 
 四大因素支持公司高成长：（1）2004 年以来，中央农机补贴政策持

续加强，行业持续高增长；（2）公司产品经济性好，农机专业户投资

回收期只有一年左右，意味着需求处于爆发增长阶段；（3）上市后，

产能瓶颈不断突破，未来可以放手接单；（4）研发实力强，产品不断

创新，凸显竞争优势。 
 自走式玉米机行业成长性分析：（1）两大政策表明 2015 年玉米机收

率将超过 40%；（2）替代效应下，自走式玉米机 2015 年占比将上升

至 50%左右；（3）未来 5 年自走式玉米机细分行业年均复合增长率

达 30.4%，公司作为领导企业之一，预计年均复合增长率在 40%左右。

 市场拓展方向分析：公司起步于新疆，为了扩大规模保持成长性，

计划拓展疆外和中亚市场，其中疆外市场将通过当地建厂模式，中亚

市场主要依靠区位优势。 
 盈利预测与投资建议：考虑产能扩张进程，所得税率变动和疆外市

场拓展带来的毛利率下降，预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.87、
1.22、1.89 元，目标价 45 元，增持。 

 风险因素：农机补贴政策变化风险、毛利率下滑风险、市场拓展风险。
 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 127 253 473 722 1,177
(+/-)% 29.8% 99.9% 86.8% 52.6% 63.1%
经营利润（EBIT） 21 48 82 125 200
(+/-)% 109.8% 131.6% 71.8% 53.2% 59.9%
净利润 24 52 78 110 171
(+/-)% 77.6% 118.2% 51.3% 40.6% 55.3%
每股净收益（元） 0.26 0.57 0.87 1.22 1.89
每股股利（元） - 0.30 - - -

 
利润率和估值指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营利润率(%) 16.2% 19.8% 18.4% 18.8% 18.5%
净资产收益率(%) 28.1% 6.3% 8.8% 11.3% 15.3%
投入资本回报率(%) 40.4% 52.2% 31.1% 27.4% 30.7%
EV/EBITDA 103.3 42.4 24.4 15.6 9.8
市盈率 121.5 55.7 36.8 26.2 16.9
股息率 (%) 0.0% 0.9% - - -
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资产负债表摘要  
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每股净资产 9.15
市净率 3.7
净负债率 0%

 
EPS（元） 2010A 2011E
Q1 -0.01 0.01
Q2 0.09 0.11
Q3 0.43 0.65
Q4 0.07 0.10
全年 0.57 0.87
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公司简介 
公司是专业从事多种农牧业机械研发、

设计、生产和销售的高新技术企业。已

经形成了以农牧业收获机械、耕作机

械、农副产品加工及林果机械为主的三

大类产品，客户遍布新疆、甘肃、内蒙

古、东北、华北和华中等地区，在上述

主导产品领域具有明显的技术优势，各

类产品均拥有自主知识产权，是公司通

过多年研究和实践而开发出的，适合中

国多种农牧业作业需求的农机产品，其

中许多品种填补了国内空白，并成功替

代进口产品。 
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52 周价格范围 29.28-118.80 
市值（百万） 3,082 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 47 98 127 253 473 722 1,177
营业成本 30 68 80 160 302 465 764
税金及附加 0 0 0 0 1 1 2
营业费用 5 9 13 24 46 69 112
管理费用 5 9 13 20 39 59 97
EBIT 6 10 21 48 82 125 200
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 0
投资收益 0 0 0 0 0 0 0
财务费用 0 0 0 1 -5 2 5
营业利润 6 10 20 47 87 124 195
所得税 0 0 1 2 14 19 30
少数股东损益 0 0 0 0 0 0 0
净利润 10 13 24 52 78 110 171
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 25 29 55 777 682 589 546
其他流动资产 29 40 50 69 158 234 378
长期投资 0 0 1 1 1 1 1
固定资产合计 3 3 24 57 192 362 506
无形及其他资产 7 7 21 21 25 30 33
资产合计 64 80 152 925 1,059 1,217 1,463
流动负债 23 23 59 56 117 173 266
长期负债 4 6 8 45 51 67 83
股东权益 37 51 84 824 890 977 1,114
投入资本(IC) 16 27 51 91 263 458 654
现金流量表   
NOPLAT 6 10 20 46 70 107 170
折旧与摊销 0 0 0 2 5 11 17
流动资金增量 6 11 (12) 10 33 23 53
资本支出 3 0 21 33 140 180 160
自由现金流 15 21 30 92 247 320 401
经营现金流 6 10 36 55 40 103 144
投资现金流 4 (27) (13) (33) (148) (183) (164)
融资现金流 (0) 0 25 697 10 (11) (24)
现金流净增加额 10 (17) 47 719 (98) (91) (44)
财务指标   
成长性   
收入增长率 0.0% 107.9% 29.8% 99.9% 86.8% 52.6% 63.1%
EBIT 增长率 0.0% 54.6% 109.8% 131.6% 71.8% 53.2% 59.9%
净利润增长率 #DIV/0! 30.4% 77.6% 118.2% 51.3% 40.6% 55.3%
利润率   
毛利率 36.7% 30.0% 37.1% 37.0% 36.0% 35.6% 35.1%
EBIT 率 13.5% 10.0% 16.2% 18.8% 17.3% 17.4% 17.0%
净利润率 21.8% 13.7% 18.7% 20.4% 16.5% 15.2% 14.5%
收益率   
净资产收益率(ROE) 27.4% 26.3% 28.1% 6.3% 8.8% 11.3% 15.3%
总资产收益率(ROA) 15.9% 16.7% 15.6% 5.6% 7.4% 9.0% 11.7%
投入资本回报率(ROIC) 40.0% 36.7% 39.3% 50.2% 26.4% 23.3% 26.1%
运营能力   
存货周转天数 86 77 74 40 41 48 45
应收账款周转天数 46 56 60 50 51 55 54
总资产周转周转天数 250 269 333 776 766 576 416
净利润现金含量 0.63 0.76 1.50 1.07 0.51 0.94 0.84
资本支出/收入 6.18% 0.04% 16.80% 13.07% 29.61% 24.95% 13.59%
偿债能力   
资产负债率 42.0% 36.6% 44.4% 10.9% 15.9% 19.7% 23.9%
净负债率 -66.5% -15.7% -47.4% -91.2% -71.4% -54.3% -42.4%
估值比率   
PE 6.2 4.8 41.0 25.3 36.8 26.2 16.9
PB 77.2 56.8 34.2 3.5 3.2 2.9 2.6
EV/EBITDA 335.0 216.7 103.3 42.4 24.4 15.6 9.8
P/S 61.28 29.48 22.72 11.36 6.09 3.99 2.44
股息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.9% - - -
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1. 总体结论 
公司具有三大投资亮点。 

 细分行业好：（1）属于农机行业，该行业受益中央加大农机购置补

贴力度，近年来持续快速增长。（2）主打产品自走式玉米机，是农

业收获机械中增速最快的批量品种，经测算，未来 5 年自走式玉米

机细分行业年均复合增长率达 30.4%。公司作为该细分行业领导企

业之一，预计自走式玉米机未来 5 年年均复合增长率在 40%左右。 
 产品经济性好：农机专业户无论是购买公司的自走式玉米机，还是

辣椒机、动力旋转耙，目前都是只要 1 年左右就可以回本，投资回

报率极高，这么好的经济性，意味着需求处于爆发增长阶段。 
 创新能力强：前身由新疆机械研究院改制而来，研发实力较强，主

打批量产品玉米机是国内少数几家能实现不对行收获的，其他产品

如动力旋转耙、自走式辣椒机、经济型采棉机、自走式番茄机等，

直接定位进口替代。创新能力，使公司可以在批量产品上靠升级换

代甩开国内竞争对手，在经济型作物机械上靠价格实现进口替代。 
 
考虑产能扩张进程，所得税率变动和市场拓展带来的盈利能力下降，预

计公司 2011-2013 年收入分别同比增长 86.8%、52.6%、63.1%，归属母

公司净利润分别同比增长 51.3%、40.6%、55.3%，EPS 分别为 0.87、1.22、
1.89 元，目标价 45 元，增持。 
 
给予公司较高估值原因在于：（1）公司行业好，产品经济性好，净利润

未来三年年均复合增长率高达 48.9%；（2）公司是 A 股唯一农业收获机

械标的。 
 

2. 基本情况 
2.1. 历史沿革及股东结构 

公司是专业从事农牧业机械研发、设计、生产和销售的高新技术、民营

机制企业，前身新研有限由新疆机械研究院改制而来。 
 
表 1:公司前八大股东 
股东名称 持股数（股） 持股比例 股权性质 

周卫华 6,688,800  16.31%  自然人股 

王建军 3,052,800  7.45%  自然人股 

李力 2,047,200  4.99%  自然人股 

李林 2,023,200  4.93%  自然人股 

袁振军 1,233,600  3.01%  自然人股 

新疆永安投资有限公司 1,000,000  2.44%  社会法人股 

叶启江 993,600  2.42%  自然人股 

金亮 990,400  2.42%  自然人股 

合计 18,029,600 43.97% —  

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 
2.2. 总体规模和盈利能力 

2010 年公司营业收入为 2.53 亿元，毛利和净利润分别为 93.56、51.67
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百万元，毛利率和净利率分别为 37.0%、20.4%，现有盈利能力在机械行

业绝对属于非常高的水平。 
 

图 1：公司总体收入和毛利情况                        图 2：公司净利润和净利率情况                  
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数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 
2.3. 主营业务分析 

2.3.1. 主营业务分产品构成 
公司主要业务包括农牧及农副产品加工机械、机械加工和技术服务，其

中农牧及农副产品加工机械是最主要业务，2010 年收入占比高达

91.95%，毛利率为 38.08%。 
 

图 3：公司主营业务收入分产品构成                   图 4：公司主营业务收入分产品毛利率比较 
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数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 
公司农牧及农副产品加工机械具体可以分为农牧业收获机械、耕作机

械、农副产品加工及林果机械三大类产品，其中又以农牧业收获机械为

主，2010 年占比 92.23%。 
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图 5：农牧及农副产品加工机械以农牧业收获机械为主 
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数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 
公司农牧业收获机械具体包括自走式玉米收获机械、自走式青贮收获机

械、自走式辣椒收获机械等，以批量产品玉米机为主，2010 年玉米机收

入、销量占比分别为 83.3%、76.2%。 
 
相比玉米机，青贮机、辣椒机具有小批量高毛利率的特点，2010 年青贮

机、辣椒机的毛利率分别高达 61.72%、62.24%。 
 

图 6：2010 年农牧业收获机械细分品种收入构成        图 7：2010 年农牧业收获机械细分品种销量构成 
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图 8：2010 年农牧业收获机械细分品种毛利率比较       图 9：2010 年农牧业收获机械细分品种均价比较 
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数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 



                                                      新研股份（300159） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         8 of 19 

 

图 10：公司主营业务构成示意图 

 
数据来源：国泰君安证券研究 

 
2.3.2. 主营业务季节性特征 
农机企业有个明显的特征，就是产品一般要赶在收获季节前交付给用

户，也就是说最晚也要在秋粮收获前交付。 
 
由于公司从过去到现在都是按照订单生产，并且产品主要用于秋粮收

割，这种季节性特种表现的就更加明显，第三季度占了全年收入的 70%。 
 
图 11：公司主营业务的季节性特征明显 
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数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 
2.3.3. 主营业务区域特征 
公司地处新疆，市场起步于新疆，随着品牌知名度打开、市场认知度提

升和产能增加，客户逐步开拓至内蒙古、甘肃、东北、华北和华中等地

区。上市后，公司产能瓶颈将进一步突破，预计未来疆外占比将稳步提

升。 
 

公司 

农牧及农副产品加工机械 技术收入 机械加工 

耕作机械 收获机械 

玉米机 辣椒机青贮机 番茄加工机械 

农副产品加工机械 

…….. …….. 
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图 12：公司主营业务收入分地区构成 
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数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 
 
2.3.4. 主营业务销售模式 
由于公司在疆内的农机销售主要采取直销模式，而疆外农机销售主要采

用经销模式，所以目前销售方式以直销为主。未来随着疆外市场占比提

升，预计经销占比也会跟着提升。  
 
图 13：公司农机直销和经销销售方式占比 
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数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

3. 四大因素支持公司高成长 
3.1. 中央农机补贴政策持续加强，行业持续高增长 

我国自 2004 年 1 号文件开始，将农机具购置补贴专项纳入国家“三补

贴、两减免”的支农惠农政策。该政策实施以来，农机用户购买积极性

大为提高，我国农机行业进入快速发展通道，促进了农业机械化程度。 
 
2011 年中央农机购置补贴 175 亿元，按 1：3.35 的历史拉动比例来算，

今年将拉动农机需求 760.64 亿元，相当于 2010 年农机工业总产值的

26.8%。 
 

表 2：2004 年以来中央农机购置补贴情况 
项目  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

中央农机补贴（亿元）  0.7 3 6 20 40 130 155 175
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数据来源：统计局、国泰君安证券研究 

 
图 14：2004 年以来农机行业进入快速发展通道 
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数据来源：统计局、国泰君安证券研究 
 
尽管从 2008 年开始中央农机购置补贴金额大幅上升，但是对农业的补

贴力度较发达国家而言还有相当大的差距。而且，目前中央资金的机具

补贴率一般不超过机具价格的 30%，还有提升空间。所以，预计未来中

央农机购置补贴会持续并且加强。 
 
3.2. 产品经济性好，需求处于爆发增长阶段 

纵向来看，农机专业户无论是购买公司的自走式玉米机，还是辣椒机、

动力旋转耙，目前都只要 1 年左右就可以回本，投资回报率极高。 
 

表 3：公司主要产品投资回报分析，基本一年左右可以回本 

公司产品 
单价

（万元/台）

年作业能力

（亩）

作业单价

（元/亩）

年收入 

（万元） 

年成本 

（万元） 

年获利

（万元）

玉米机 29.80 3500.00 100.00 35.00 10.50 24.50

动力旋转耙 5.00 5000.00 20.00 10.00 3.00 7.00

辣椒机 80.00 2500.00 450.00 112.50 33.75 78.75

数据来源：国泰君安证券研究 

 
横向来看，公司几款农机产品的投资回收期明显短于工程机械行业的挖

机、混凝土机械和汽车起重机。 
 
图 15：公司农机产品投资回收期明显快于主流工程机械品种 
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数据来源：国泰君安证券研究 
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无论纵向还是横向比较，都表明公司农机产品经济性很好，需求处于爆

发增长阶段，这个阶段会一直持续到投资回收期拉长至全社会平均水

平。 
 
3.3. 产能瓶颈不断突破，未来可以放手接单 

公司 IPO募集资金中 2.02亿元是用于公司新疆农牧机械产品制造及科技

成果转化基地项目，项目达产后，农机年产能将由 2009 年的 600 台提

升至 3,000 台（套）。 
 
此外，公司 IPO 超募资金 4.91 亿元，计划部分用于公司新疆农牧机械产

品制造及科技成果转化基地二期建设，目前二期建设用地 146 亩已获得

乌鲁木齐经济技术开发区批复。基地二期建设可以加强公司农产品加工

机械产能和堆场堆放能力。 
 
除了上述在乌鲁木齐的基地建设外，预计剩余超募资金将用于公司在疆

内乌鲁木齐以外的地区建立制造基地，或者用于在疆外建立制造基地。 
 
综合 IPO 募集资金项目和超募资金使用计划，预计公司 2011-2013 年农

机年产能分别为 2000、3000、5000 台（套），产能同比增速分别为 66.67%、

50.00%、66.67%。产能增长保证产能瓶颈逐步突破，公司未来可以放手

接单。 
 
图 16：公司年产能及规划 
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数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 
3.4. 创新能力强，凸显与国内外竞争对手的优势 

公司前身由新疆机械研究院改制而来，创新能力强。主打批量产品玉米

机是国内少数几家能实现不对行收获的，其他产品如动力旋转耙、自走

式辣椒机、经济型采棉机、自走式番茄机等，直接定位进口替代。 
 
创新能力，使公司可以在批量产品上靠升级换代甩开国内竞争对手，在

经济型作物机械上靠价格实现进口替代。 
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4. 主打产品自走式玉米机成长性分析 
4.1. 政策表明 2015 年玉米机收率将超 40% 

小麦、水稻和玉米是我国三大粮食作物，与小麦、水稻相比，玉米的机

收率还太低，2010 年才到 25.6%的水平。 
 
图 17：2009 年三大粮食作物播种面积及占比 
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数据来源：统计局、国泰君安证券研究 
 
表 4：小麦、水稻和玉米三种主要粮食作物机收率比较 
  小麦机收率 水稻机收率 玉米机收率 

2005 76.14% 33.50% ----- 

2006 78.32% 38.80% 4.73% 

2007 79.17% 46.20% 7.23% 

2008 83.84% 51.16% 10.61% 

2009 89.34% 57.38% 19.19% 

2010 94.85% 62.37% 25.60% 

数据来源：国泰君安证券研究 

 
2010 年 7 月国务院发布的《关于促进农业机械化和农机工业又好又快发

展的意见》中明确指出，着力提升玉米机收水平，逐步实现玉米生产全

程机械化….到 2020 年，玉米机收水平达到 50%左右。 
 
图 18：国务院要求到 2020 年玉米机收率达 50%左右 
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数据来源：政府网站、国泰君安证券研究 
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2010 年 8 月农业部印发了《关于加快推进玉米生产机械化的通知》明确

要求，到 2015 年，山东、河南玉米机收水平力争达到 80％，河北力争

达到 50%以上，辽宁、吉林、黑龙江力争达到 50%以上。其他省区也

将提出目标要求，力争取得突破性的新进展。 
 
表 5：六个重点省份机收率现状与 2015 年要求 
序号 地区 2009 年 2015E 

1 山东 52.99% 80% 

2 黑龙江 23.50% 50% 

3 河南 23.13% 80% 

4 河北 16.80% 50% 

5 吉林 8.00% 50% 

6 辽宁 8.14% 50% 

数据来源：行业年鉴、国泰君安证券研究 

 
上述六个省份均是玉米种植大省，其中，山东和河南种植面积合计占全

国 18.64%，河北和东北三省种植面积合计占全国 38.10%；全国其他 25
个省市种植面积合计占全国 43.25%。根据敏感性分析，只要其他 25 省

市机收率超过 15%，2015 年全国玉米机收率就可以超过 40%。照此速

度，全国可以确定无疑提前实现国务院提出的 2020 年玉米机收率 50%
左右的目标。 
 
表 6：2015 年全国玉米机收率测算 
省市 玉米种植面积占比 2015 年机收率 备注

山东+河南 18.64% 80% 农业部要求

河北+东北三省 38.10% 50% 农业部要求

其他 25 省市 43.25% 15% 假设

全国 100% 40.45% 计算值

数据来源：统计局、国泰君安证券研究（玉米种植面积占比使用的是 2009 年度数据） 

 
表 7：2015 年全国玉米机收率敏感性分析 
其他 25 省市 2015 年玉米机收率假设 15% 20% 25% 30% 35%

全国 2015 年玉米机收率计算值 40.45% 42.62% 44.78% 46.94% 49.10%

数据来源：国泰君安证券研究 

 
4.2. 自走式玉米机 2015 年占比将上升至 50%左右 
玉米收获机械市场上主要有背负式、自走式、玉米割台 3 种类型。2008
年玉米机销量中自走式占比只有 10%，背负式占比高达 50%，但是从长

远看，背负式只能是在用户购买能力有限的情况下的低附加值的过渡性

产品，随着农机化进程的加快和农民购买力水平的提高，自走式最终将

会成为主流机型，这与国际上的情况一致。2010 年自走式销量、保有量

占比分别上升到 20.83%、15.42%，就是证明。预计 2015 年自走式玉米

机销量占比就可以达到 50%左右。 
 
 
 
 



                                                      新研股份（300159） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         14 of 19 

表 8：玉米机类别及优缺点 
玉米机类型 介绍 优点 缺点 

背负式 
利用拖拉机的动力和行走装

置而设计的我国特有的机型 
结构简单、价格低廉 

与拖拉机组装的工作量大，驾驶人员舒

适性差，效率较低 

自走式 一种专用的玉米联合收获机 
结构紧凑、作业效率高、作

业质量好 
价格较贵 

玉米割台 小麦和玉米两用收获机 
提高了小麦收获机的利用

率和经济效益，价格适中 
割台调整和更换，操作起来比较麻烦 

数据来源：国泰君安证券研究 

 
图 19：2008 年三类玉米机销量占比          图 20：2010 年自走式玉米机销量和存量占玉米机行业比例 
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数据来源：行业年鉴、国泰君安证券研究 

 
4.3. 自走式玉米机未来 5 年年均复合增长率高达 30.4% 
根据我们对玉米机收率、自走式占比的分析，测算得出，自走式玉米机

行业未来 5 年年均复合增长率高达 30.4%。若机收率或者自走式占比超

预期，行业年均复合增长率会更高。 
 

表 9：未来 5 年自走式玉米机年均复合增长率测算 
  单位  2010A 2015E 2011-2015 年均复合增长率

玉米种植面积   亿亩  4.5 4.5  

玉米机收率   25.6% 40%  

玉米机保有量   万台  13.0 18.0  6.8%

玉米机收获能力  亩/年  888.2 1000.0   

新增玉米机  万台  4.8 7.5  9.4%

自走式玉米机保有量  万台  2.0 5.8  23.6%

新增自走式玉米机  万台  1.0 3.8  30.4%

自走式玉米机保有量占比  15.4% 32.0%  

新增自走式玉米机占比  20.8% 50%  

数据来源：国泰君安证券研究 
 
 

 
 
 
 



                                                      新研股份（300159） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         15 of 19 

表 10：未来 5 年自走式玉米机年均复合增长率敏感性分析 
机收率 

 

自走式占比 

30% 35% 40% 45% 50% 55% 60% 65%

30% -1.9% 9.6% 17.7% 24.0% 29.3% 33.8% 37.7% 41.3%

35% 1.2% 13.1% 21.4% 27.9% 33.3% 38.0% 42.1% 45.7%

40% 3.9% 16.1% 24.7% 31.4% 36.9% 41.7% 45.9% 49.7%

45% 6.4% 18.9% 27.6% 34.5% 40.2% 45.1% 49.4% 53.2%

50% 8.7% 21.4% 30.4% 37.4% 43.2% 48.2% 52.6% 56.5%

55% 10.8% 23.8% 32.9% 40.0% 45.9% 51.0% 55.5% 59.5%

60% 12.7% 25.9% 35.2% 42.5% 48.5% 53.7% 58.2% 62.3%

65% 14.5% 28.0% 37.4% 44.8% 50.9% 56.1% 60.8% 64.9%

70% 16.2% 29.9% 39.4% 46.9% 53.1% 58.5% 63.2% 67.4%

数据来源：国泰君安证券研究 
 
公司作为市场份额较高、技术含量最高的国内自走式玉米机企业和唯一

在 A 股上市的企业，预计未来 5 年玉米机年均增速将超过行业水平，达

到 40%左右。 
 

表 11：2008 年自走式玉米联合收获机销量及市场占有率 
序号   企业名称   销量（台）  市场份额 

 1    洛阳中收机械装备有限公司   452    30.13%  

 2    新研股份   163    10.87%  

 3    福田雷沃国际重工股份有限公司   117    7.80%   

 4    北京亨运通机械有限公司   102    6.80%   

 5    约翰迪尔佳联收获机械有限公司   92    6.13%   

 6    一拖（洛阳）收获机械有限公司   88    5.87%   

 合计   1,007    67.13%  

数据来源：招股书、国泰君安证券研究 

 

5. 市场开拓方向分析 
公司所在地新疆是我国农牧主产区之一，对农机产品的需求量较大。公

司最初起步时就是依靠新疆的市场优势，来推动产品研发创新，满足客

户需求。 
 
表 12：初期公司玉米机产品主要在疆内销售 
 2008 2009 
总销量（台） 163 207 
在新疆销量（台） 144 112 
新疆占比 88.34% 54.11% 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 
 
未来公司要做大规模保持高增长，必须走出新疆市场，对此，公司有两

个明确的市场拓展方向，一个是疆外市场，一个是中亚市场。 
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5.1. 将通过建厂方式，拓展疆外市场 

通过建厂深入疆外市场，有几方面的优势：一、公司农机产品外购零部

件主要采购自疆外，在疆外建厂，有助于降低零部件采购成本；二、新

疆 7 月就进入水果收获季，运能紧张，运费上涨，如果将产品从疆内运

往疆外，运输成本会大幅上升，而疆外建厂疆外销售，有助于降低运输

成本；三、疆外建厂，更接近疆外客户，有助于销售。 
 
5.2. 凭借区位优势，逐步打开中亚市场 

新疆接壤中亚，进入中亚市场有着明显的区位优势。考虑新疆幅员辽阔，

公司可能需要在新疆西部、接近中亚的地方建立一个面向中亚的生产基

地。 
 
中亚市场农业种植地块大，农业机械需求以大型化为主，公司计划销售

的品种以耕种机械和收获机械为主，收获机械主要是做大型小麦收割机

和玉米收割机。 
 
在中亚的销售将以经销为主，经销商的选择会重点考虑熟悉新疆和中亚

市场的中亚人或者新疆的少数民族。 
 
图 21：开拓中亚市场，公司区位优势明显 

 
数据来源：google 地图、国泰君安证券研究（备注：图中 A 位置代表新疆） 

 

6. 风险因素 
6.1. 农机补贴政策变动的风险 

农机补贴通常占农产品价格的 30%，如果未来农机补贴政策取消，势必

会影响农机客户的购买意愿和购买力，从而影响公司的销售。但是，从

国家对“三农”问题的关注程度来看，农机补贴这样的惠农政策将在很

长一段时期内继续执行，且补贴力度还会加强。 
 

6.2. 毛利率下降的风险  

公司要做大，必须走出疆内市场，走进疆外市场。在疆外生产基地建好

之前，疆外市场的需求主要靠疆内产品运往疆外满足，这会导致疆外收

入占比越高，运输成本越高，毛利率会有所下降。即使在疆外生产基地
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建好后，也不排除公司可能会通过适当降价，促进销售，争夺市场份额。

所以公司市场开拓过程初期，可能会伴随毛利率的下降。 
 
图 22：疆外市场占比将逐步提高 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2007 2008 2009 2010

疆外市场

 
数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 
 
6.3. 市场拓展不畅的风险  

公司未来增长，很重要的部分就是开拓疆外和中亚市场。疆外市场，农

机生产厂商众多，竞争激烈，公司可能面临市场拓展不顺利的风险。中

亚市场，信用目前还是个问题，公司需要解决好收款流程，否则可能被

人家空手套白狼。对此风险，公司意识到必须要有一支业务能力很强的

销售团队，目前已经在招兵买马，壮大销售力量。 
 

7. 盈利预测与投资建议 
考虑产能扩张进程，所得税率变动和市场拓展带来的盈利能力下降，预

计公司 2011-2013 年收入分别同比增长 86.8%、52.6%、63.1%，归属母

公司净利润分别同比增长 51.3%、40.6%、55.3%，EPS 分别为 0.87、1.22、
1.89 元，目标价 45 元，增持。 
 
给予公司较高估值原因在于：（1）公司行业好，产品经济性好，净利润

未来三年年均复合增长率高达 48.9%；（2）公司是 A 股唯一农业收获机

械标的。 
 

表 13：盈利预测简表 
主要财务数据 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入（百万） 127 253 473  722 1,177 

同比% 29.8% 99.9% 86.8% 52.6% 63.1%

经营利润（百万） 21 48 82  125 200 

同比% 109.8% 131.6% 71.8% 53.2% 59.9%

净利润（百万） 24 52 78  110 171 

同比% 77.6% 118.2% 51.3% 40.6% 55.3%

每股净收益（元） 0.26 0.57 0.87  1.22 1.89 

每股股利（元）            -       0.30  -   -  - 

数据来源：国泰君安证券研究 
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