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拿地获得新进展 

事项：公司成功竞拍金桥农批市场项目 2 号地块 323.236 亩用地，每亩成交价约 70 万
元，加上土地交易服务费及契税，金桥公司为此共需支付约 2.34 亿元（公司控股 70%）。
同时公司近日发布上半年业绩预告，预计上半年实现归属于母公司净利 1.78 亿元，同
比增长 166%，折合 EPS 为 0.32 元。 

平安观点： 

 拿地速度符合预期：此次竞拍成功地块是用于公司金桥农批市场项目一期的配套
设施，主要是冷库和交易大棚的建设。一期工程已于 7 月 10 日开园试业，作为其
重要配套设施建设的二期工程土地的竞拍成功是必然的，符合预期。按照规划，
金桥农批市场总体规划面积为 1474 亩（其中一期 227 亩），此次拿地规模仅为 323
亩，我们不排除未来持续拿地的可能。 

 因土地性质有所调整，购地价格稍高：金桥 2 号地块购地价格约为 72 万/亩，略
低于 1 号地块约 79 万/亩，但远高于项目规划的 18 万/亩。经过分析发现，主要是
土地性质和项目结构有所调整，对公司整体发展利好。原计划 2 号地块属于工业
用地，仅用于一期的配套设施建设，根据公告，此次竞拍成功的土地工业用地面
积控制在 16%以内，批发商业零售面积比例控制在 27%左右，其余为仓储。土地
性质的调整，部分作为商业地产的开发，不仅提高了一期项目的吸引力，也有利
于提升公司的业绩。 

 金桥一期项目的结算及公路主业的改善促使业绩大增：公司中报预增 166%主要是
由于金桥一期项目的结算，以及去年收购大股东资产坛百高速后主业改善。根据
我们测算，中报 EPS 为 0.32 元，其中高速公路贡献 EPS 为 0.21 元，金桥一期项
目贡献 0.11 元。 

 维持“强烈推荐”投资评级：我们预测公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.38、0.74
和 0.85 元，对应 8 月 1 日收盘价 7.26 元 PE 分别为 18.6、9.8、8.5 倍。我们看好
公司农产品物流的新型发展模式，坛百高速收购完成后主业的改善，维持“强烈
推荐”的投资评级。 

 风险提示：在 2011 年的业绩预测中，我们考虑了“五洲国际”房地产项目部分结
算（五洲国际房地产项目预计 11 月份完工），若工程延期或者推迟结算，可能导
致 2011 年业绩低于预期。 
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资产负债表 利润表

会计年度 2009 2010 2011E 2012E 会计年度 2009 2010 2011E 2012E

流动资产 1464 2009 1174 1217 营业收入 241 358 1154 1312

现金 542 743 500 510 营业成本 65 156 460 560

应收账款 13 84 81 81 营业税金及附加 10 13 46 52

其他应收款 14 104 40 44 营业费用 45 46 50 56

预付帐款 464 433 433 433 管理费用 32 46 52 54

存货 432 645 120 150 财务费用 8 34 111 93

其他流动资产 0 0 0 0 资产减值损失 1 2 1 1

非流动资产 2534 7829 7659 7486 公允价值变动收益 0 0 0 0

长期投资 621 0 0 0 投资净收益 66 147 0 0

固定资产 912 7290 7347 7281 营业利润 145 209 435 496

无形资产 50 50 58 67 营业外收入 1 2 1 1

其他非流动资产 950 488 253 138 营业外支出 0 1 1 1

资产总计 3998 9837 8832 8704 利润总额 145 210 435 496

流动负债 742 2524 1690 1218 所得税 9 10 31 32

短期借款 140 639 638 0 净利润 136 200 403 464

应付帐款 43 889 200 300 少数股东损益 -7 -14 -7 -7

其他流动负债 559 995 852 918 归属母公司净利润 143 214 410 471

非流动负债 855 4648 4134 4136 EBITDA 203 307 727 775

长期借款 580 3002 2502 2502 EPS 0.26 0.38 0.74 0.85

其他非流动负债 275 1646 1632 1634

负债合计 1596 7171 5824 5354 主要财务比率

少数股东权益 240 335 329 322 会计年度 2009 2010 2011E 2012E

股本 556 556 556 556 成长能力

资本公积 810 810 810 810 营业收入 15.1% 49.0% 222.1% 13.7%

留存收益 796 965 1314 1662 营业利润 35.5% 44.5% 108.1% 14.1%

归属母公司股东权益 2161 2331 2680 3028 归属于母公司净利润 51.1% 49.9% 91.7% 14.9%

负债和股东权益 3998 9837 8832 8704 获利能力

毛利率(%) 72.8% 56.4% 60.2% 57.3%

现金流量表 净利率(%) 59.3% 59.7% 35.5% 35.9%

会计年度 2009 2010 2011E 2012E ROE(%) 6.6% 9.2% 15.3% 15.6%

经营活动现金流 132 223 441 874 ROIC(%) 7.2% 4.1% 8.9% 10.2%

净利润 136 200 403 464 偿债能力

折旧摊销 50 64 181 186 资产负债率(%) 39.9% 72.9% 65.9% 61.5%

财务费用 8 34 111 93 净负债比率(%) 45.1% 50.8% 53.9% 46.7%

投资损失 -66 -147 0 0 流动比率 1.97 0.80 0.69 1.00

营运资金变动 2 69 -247 130 速动比率 1.39 0.54 0.62 0.88

其它经营现金流 2 2 -7 2 营运能力

投资活动现金流 -692 -1047 -10 -10 总资产周转率 0.07 0.05 0.12 0.15

资本支出 676 409 0 0 应收账款周转率 26.71 7.31 13.73 15.61

长期投资 -54 0 0 0 应付账款周转率 2.70 0.34 0.85 2.24

其他投资现金流 -70 -638 -10 -10 每股指标（元）

筹资活动现金流 604 1026 -675 -853 每股收益(最新摊薄) 0.26 0.38 0.74 0.85

短期借款 5 499 -2 -638 每股经营现金流(最新摊薄) 0.24 0.40 0.79 1.57

长期借款 480 2422 -500 0 每股净资产(最新摊薄) 3.89 4.19 4.82 5.45

普通股增加 85 0 0 0 估值比率

资本公积增加 257 0 0 0 P/E 28.1 18.7 9.8 8.5

其他经营现金流 -223 -1896 -173 -216 P/B 1.9 1.7 1.5 1.3

现金净增加额 43 201 -243 10 EV/EBITDA 36 24 10 9

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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