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基础数据 
总股本（百万股） 769
流通 A 股（百万股） 769
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 11,451
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农产品网络交易平台稳步推进 
 1H2011 传统农批业务改善低于预期：2011 年上半年，农产品公司实现营

业收入 7.46 亿元，同比增长 19.18%；实现利润总额 20921 万元，同比下

降 45.88%；实现归属于上市公司股东的净利润 15492 万元，同比下降

48.97%，其中公司农批业务权益利润为 8119 万元，同比增长 7.98%；投

资收益 1.05 亿元，同比 2010 年上半年的 3.81 亿元大幅下降 2.76 亿元，

同比下降 72.44%；费用方面，2011 年上半年，公司共产生财务费用 5244
万元，同比 2010 年上半年增加 3046 万元，财务费用同比提升 56.14%。

 1H2011 农牧公司亏损同比大幅减少：2011 年上半年，公司持股 51%的农

牧公司亏损 1262 万元，同比 2010 年上半年亏损 4052 万元大幅减亏 2790
万元，2010 年农牧公司亏损的主要原因在于猪肉价格的下跌以及深圳地区

猪肉屠宰市场的过度竞争所致，2011 年以来，猪肉价格持续上涨，农牧公

司亏损大幅减少，从而导致公司由于农牧公司产生的亏损额大幅降低约

1423 万元。 

 农产品网络交易平台稳步推进：公司于近日公告《关于同意深圳市农产品

交易中心股份有限公司引进战略投资者的议案》，我们认为此举标志着公司

农产品网上交易平台建设进入一个新的阶段，公司首先受让深圳市中农网

电子商务有限公司95%的股权及云南鲲鹏农产品电子商务批发市场有限公

司 15%的股权，股权受让完成后，公司将公司旗下的农产品网上交易市场

全部集中于农产品交易中心股份有限公司运营，同时公司拟同意交易中心

通过增资扩股的方式公开招募引进战略投资者；引进战略投资者后，交易

中心的注册资本为人民币 4.44 亿元，农产品公司持有 45.05%的股权，原

核心管理团队持有 5.95%的股权，互联网与电子商务战略投资者持有 30%
的股权，股权投资基金持 19%的股权，农产品交易中心资金实力的增强、

专业化管理团队的引进、完善的公司治理结构的建立，农产品交易中心将

逐步建成为中国的农产品网上交易大平台。 

 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2011 年至 2013 年 EPS 分别为 0.63
元/股、0.80 元/股、1.02 元/股的预测，维持“买入”的投资评级。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 1370.8 1871.0 2357.0 2723.0

(+/-%) 10.0 36.5 26.0 15.5

归属母公司净利润(百万元) 276.9 481.0 614.0 781.0

(+/-%)  225.1 73.7 27.7 27.2

EPS(元) 0.36 0.63 0.80 1.02

P/E(倍) 41.3 26.8 21.0 16.5

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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1H2011 传统农批业务改善低于预期 

净利润同比下降近 50% 

2011 年上半年，农产品公司实现营业收入 7.46 亿元，同比增长 19.18%；实现利润

总额 20921 万元，同比下降 45.88%；实现归属于上市公司股东的净利润 15492 万元，

同比下降 48.97%，净利润同比下降接近 50%。 

主营农批市场业务权益利润 8119 万，同比增长 7.98% 

2011 年上半年，公司农批业务权益利润为 8119 万元，同比增长 7.98%，其中广西海

吉星、长春海吉星等新开市场亏损的进一步扩大以及广西糖网食糖批发市场有限公司

净利润的大幅下降成为 2011 年上半年公司农批市场业务利润增速低于 10%并且低于

我们预期的主要原因。 

投资收益同比下降 72.44% 

2011 年上半年，公司实现投资收益 1.05 亿元，同比 2010 年上半年的 3.81 亿元大幅

下降 2.76 亿元，同比下降 72.44%， 主要原因在于 2010 年同期有获得转让深圳西岸

渔人码头股权和出让深深宝股权，上述两项并其他收益合计贡献 2010 年中报 29255
万元净利润，而 2011 年上半年获取的投资收益却相对有限，主要为公司未参加深深

宝本次非公开发行，持股比例由非公开发行前的 26.33%下降至非公开发行后的

19.09%，公司将按新的持股比例计算的应享有深深宝因增发股份而增加的净资产的

份额与应结转长期股权投资账面价值的差额约 8,265.05 万元所产生的投资收益。 

财务费用大幅上升 

2011 年上半年，公司共产生财务费用 5244 万元，同比 2010 年上半年增加 3046 万

元，财务费用同比提升 56.14%，近两年来，由于公司新开市场较多，资本开支增加，

导致公司 2011 年上半年财务费用大幅增加。 

主营持续增长、农牧公司亏损减少、网络交易平台稳步推进 

主营持续增长 

公司建设农产品物流体系的基础业务——农批市场业务 2011 年上半年利润同比增长

7.98%，利润增长幅度略低于我们预期，但主要由于新开市场的亏损所致，同时长沙、

南昌、成都、惠州和西安等市场依然保持较高增长，总体而言，公司的农批市场业务

依然保持着稳定而又可持续的增长，预计随着平湖市场的开业、新开市场逐步步入正

轨，从 2012 年开始，公司的农批市场业务净利润增速将提升。 

农牧公司亏损减少 

2011 年上半年，公司持股 51%的农牧公司亏损 1262 万元，同比 2010 年上半年亏损

4052 万元大幅减亏 2790 万元，2010 年农牧公司亏损的主要原因在于猪肉价格的下

跌以及深圳地区猪肉屠宰市场的过度竞争所致，2011 年以来，猪肉价格持续上涨，

农牧公司亏损大幅减少，从而导致公司由于农牧公司产生的亏损额大幅降低约 1423
万元。 
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农产品网络交易平台建设稳步推进 

我们一贯认为，农产品公司的未来看点在于：1、传统农批市场业务的电子化结算的

推进；2、中国农产品网上交易平台的建立；关于农产品网上交易平台的建立方面，

公司一直在稳步推进，并于 8 月 30 日公告《关于同意深圳市农产品交易中心股份有

限公司引进战略投资者的议案》，我们认为此举标志着公司农产品网上交易平台建设

进入一个新的阶段。 

1、公司公告《关于同意深圳市农产品交易中心股份有限公司引进战略投资者的议案》 

为推进公司发展战略，加快全资子公司深圳市农产品交易中心股份有限公司（以下简

称“交易中心”）业务发展，公司拟同意交易中心通过增资扩股的方式公开招募引进战

略投资者；并以 2011 年 6 月 30 日为基准日，以资产评估报告为依据，且以不低于每

股净资产溢价 10%为基础，结合公开招募情况和谈判结果最终确定战略投资者的增资

价格。引进战略投资者后，交易中心的注册资本为人民币 4.44 亿元，股本 4.44 亿股。

农产品公司持有 45.05%的股权，原核心管理团队持有 5.95%的股权，互联网与电子

商务战略投资者持有 30%的股权，股权投资基金持 19%的股权。原核心管理团队同

意将其在股东大会上的各项表决权以法律文件形式全权委托给农产品公司。 

2、公司同时公告交易中心受让两公司股权 

公司同时公告交易中心将受让深圳市中农网电子商务有限公司 95%的股权及云南鲲

鹏农产品电子商务批发市场有限公司 15%的股权，股权受让完成后，公司将公司旗下

的农产品网上交易市场全部集中于农产品交易中心股份有限公司运营，通过专家化团

队的引进和先进的治理机制的建立，将公司的网上交易平台建设推进一个新的阶段。 

图 1： 农产品交易股份有限公司股权结构及下属公司图 

资料来源：华泰联合证券研究所、公司公告 
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3、农产品交易中心将逐步成为中国农产品网上交易大平台 

在深度报告《中国农产品物流体系建设的引领者》1中，我们认为农产品流通模式可

以分为两类：于第一类难以标准化的农产品，“生产商—批发市场—零售市场—终端

消费者”的物流模式在长时间内依然是中国的主流，并且农批市场之间逐步实现互联

互通，而互联互通的基础在于农批市场电子化结算为基础上的信息化；对于第二类可

以标准化的农产品：大力发展网上交易、线下交割，实现电子商务（线上）与现代物

流（线下）的结合与联动，逐步通过电子商务与现代物流相互支撑来完成农产品从交

易到运输的各环节是最终的发展趋势。 

农产品交易中心受让深圳市中农网电子商务有限公司 95%的股权及云南鲲鹏农产品

电子商务批发市场有限公司 15%的股权完成后，公司同时拥有 1、大宗可标准化农产

品网上交易平台（柳糖、昆糖、茧丝网、棉花网），同时拥有 2、可部分标准化农产品

网上交易平台以及 B-C 农产品网上交易平台（依谷网），随着农产品交易中心资金实

力的增强、专业化管理团队的引进、完善的公司治理结构的建立，农产品交易中心将

逐步建成为中国的农产品网上交易大平台。 

公司稳步推进农产品物流体系建设，维持“买入”评级 

公司一直致力于推进农批市场的电子化结算和农产品电子化交易平台的建设，目前农

产品网络交易平台建设稳步推进，公司通过农产品电子化交易平台的建立实现从实体

农产品交易市场到虚拟农产品交易市场的拓展，并实现从第一类农产品物流体系到第

二类农产品物流体系的拓展，在此过程中公司从传统的重资产扩张逐步过度到轻资产

扩张，体现在财务特征上为主营业务毛利率水平呈现出向上逐步提升的趋势，我们维

持公司在 2011 年至 2013 年每股收益分别为 0.63 元/股、0.80 元/股、1.02 元/股，维

持“买入”的投资评级。 

风险提示 

公司电子化结算推进持续低于预期、农产品网络交易平台建设低于预期

                                                        
1 《中国农产品物流体系建设的引领者》，2011 年 7 月 28 日。 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 4084 3439 3902 4438 营业收入 1371 1871 2357 2723
现金 3171 2392 2674 3079 营业成本 948 1038 1181 1281
应收账款 39 56 71 82 营业税金及附加 39 51 68 79
其他应收款 227 259 327 377 营业费用 68 70 74 78
预付账款 545 623 709 768 管理费用 335 371 408 445
存货 95 104 118 128 财务费用 50 56 58 54
其他流动资产 4 4 4 4 资产减值损失 34 0 0 0
非流动资产 5029 5343 5573 5834 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 526 526 526 526 投资净收益 420 243 164 170
固定资产 1636 2197 2779 3180 营业利润 315 528 733 957
无形资产 1162 1127 1093 1060 营业外收入 0 99 100 100
其他非流动资 3 1492 1175 1068 营业外支出 29 5 5 5
资产总计 9113 8781 9475 10272 利润总额 336 622 828 1052
流动负债 4621 3891 3964 3953 所得税 57 137 207 263
短期借款 1764 1500 1515 1530 净利润 279 485 621 789
应付账款 67 73 83 90 少数股东损益 2 5 6 8
其他流动负债 600 2318 2365 2332 归属母公司净利 277 481 614 781
非流动负债 714 711 712 731 EBITDA 365 742 992 1253
长期借款 427 442 440 448 EPS（元） 0.36 0.63 0.80 1.02
其他非流动负 161 269 272 0  
负债合计 5335 4602 4676 4684 主要财务比率  
少数股东权益 699 704 710 718 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 769 769 769 769 成长能力  
资本公积 1630 1630 1630 1630 营业收入 10.0% 36.5% 25.9% 15.5%
留存收益 681 1077 1691 2472 营业利润 61.0% 67.5% 38.7% 30.6%
归属母公司股 3079 3475 4089 4870 归属母公司净利 225.1 73.5% 27.9% 27.1%
负债和股东权 9113 8781 9475 10272 获利能力  
   毛利率(%) 0.0% 44.5% 49.9% 53.0%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 20.2% 25.7% 26.1% 28.7%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 9.0% 13.8% 15.0% 16.0%
经营活动现金 663 -123 522 767 ROIC(%) 5.9% 17.2% 19.0% 21.2%
净利润 279 485 621 789 偿债能力  
折旧摊销 0 158 201 242 资产负债率(%) 58.5% 52.4% 49.3% 45.6%
财务费用 90 56 58 54 净负债比率(%) 127.70 42.69 43.84 44.30
投资损失 -420 -243 -164 -170 流动比率 0.88 0.88 0.98 1.12
营运资金变动 0 -622 -285 -221 速动比率 0.86 0.86 0.95 1.09
其他经营现金 993 42 0 73 营运能力  
投资活动现金 -490 -229 -267 -333 总资产周转率 0.17 0.21 0.26 0.28
资本支出 914 453 471 534 应收账款周转率 34 29 28 27
长期投资 0 19 -40 -31 应付账款周转率 16.24 14.80 15.07 14.73
其他投资现金 0 243 164 170 每股指标（元）  
筹资活动现金 845 -427 27 -29 每股收益 (最新 0.36 0.63 0.80 1.02
短期借款 853 -264 15 15 每股经营现金流 0.86 -0.16 0.68 1.00
长期借款 -22 15 -2 8 每股净资产 (最 4.92 4.52 5.32 6.34
普通股增加 0 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 -22 0 0 0 P/E 41.35 26.84 20.99 16.52
其他筹资现金 36 -178 14 -52 P/B 3.03 3.71 3.15 2.65
现金净增加额 0 -779 282 405 EV/EBITDA 39 16 12 9
数据来源：华泰联合证券研究所 
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