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 事件：国务院办公室发布意见，支持农产品流通体系建设  

意见提出完善流通链条和市场布局，进一步减少流通环节，降低流通成

本，建立完善高效、畅通、安全、有序的鲜活农产品流通体系。同时明确各

地要依据城市总体规划和城市商业网点规划，制定并完善本地区农产品批发

市场、农贸市场、菜市场等鲜活农产品网点发展规划。意见要求建立健全重

要农产品储备制度，完善农产品跨区调运、调剂机制加快鲜活农产品质量安

全追溯体系建设。 

公司是农产品流通体系建设先行者，政策春风将加快各项业务推进 

公司的各项业务明显已经走在政策的前列，自三年前公司提出“归核化”

的战略以来，已经开始着手建立农产品流通体系。简单对比《意见》中的一

些内容，可以轻易发现公司已经将规划变成了现实，并在不断的推广过程之

中。《意见》的出台，无疑给公司发展各项业务、推进整体战略提供了政策

上的支持，减少了公司在建立全国性农产品供应链体系的不确定性和政策风

险。 

公司建立农产品供应链体系的进度在国内遥遥领先，作为主导者的

地位将难以撼动 

不管从市场数量、交易规模、还是全国网络方面来看，公司都是毫无疑

问的业内龙头企业，在建立农产品现代化立体式的供应链体系进度遥遥领

先，公司作为农产品供应链体系主导者的地位将难以撼动。 

风险提示： 

市场扩张速度低于预期，网络化连结和信息化低于预期，国家政策出现

变化。 
 

预测及评估 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入（百万元） 1245.95  1370.82  1841.98  2597.17  3389.66  

EBITDA（百万元） 272.75  135.07  669.84  881.73  1264.20  

净利润（百万元） 85.19  276.95  406.89  472.21  591.73  

净利润增长率（%） 60.53% 225.10

% 

46.92% 16.05% 25.31% 

每股收益（元） 0.11  0.36  0.53  0.61  0.77  

市盈率（倍） 125.22  48.87  30.18  26.01  20.75  

市净率（倍） 3.70  4.40  3.52  3.10  2.70  

EV/EBITDA（倍） 36.08  93.39  18.22  12.54  7.89  

每股红利（元） 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

每股红利(元) 0.10 0.11 0.00 0.00 0.00 股息率(％) 0.72 0.62 0.00 0.00 0.00 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 

 

Table_Grade 公司评级 

 当前价格(元) 12.34 

目标价格(元) 18 

前次评级 买入 

 

 

 

股价走势 

 
Table_StockPrice 市场表现 1 个月 3 个月 12 个月 

股价涨幅 -13.71% -11.35% -33.90% 

沪深 300 -8.52% -11.01% -26.08% 

 

 

 

Table_BaseInfo 股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

768.51/760.80 

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% 

流通 A 股比例 99.00%  

 

 

Table_Finance_Rate 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 

 

http://search.people.com.cn/rmw/GB/rmwsearch/gj_search_lj.jsp?keyword=流通体系
http://search.people.com.cn/rmw/GB/rmwsearch/gj_search_lj.jsp?keyword=农产品批发市场
http://search.people.com.cn/rmw/GB/rmwsearch/gj_search_lj.jsp?keyword=农产品批发市场
http://search.people.com.cn/rmw/GB/rmwsearch/gj_search_lj.jsp?keyword=体系建设
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农产品：事件点评 

事件：国办发布《关于加强鲜活农产品流通体系建设

的意见》，要求大力扶持农产品流通体系的建设。 

意见提出完善流通链条和市场布局，进一步减少流通环节，降低流通成本，建

立完善高效、畅通、安全、有序的鲜活农产品流通体系。 

意见明确各地要依据城市总体规划和城市商业网点规划，制定并完善本地区农

产品批发市场、农贸市场、菜市场等鲜活农产品网点发展规划。 

意见要求建立健全重要农产品储备制度，完善农产品跨区调运、调剂机制加快

鲜活农产品质量安全追溯体系建设。 

意见同时提出以下七个方面的保障措施：一是增加财政投入，通过投资入股、

产权回购回租、公建配套等方式，改造和新建一批公益性农产品批发市场、农贸市

场和菜市场。发挥财政资金引导示范作用，带动和规范民间资本进入农产品流通领

域。完善农产品流通税收政策，免征蔬菜流通环节增值税。二是加强金融支持，加

大涉农贷款投放力度。三是保障合理用地，对于政府投资建设不以盈利为目的、具

有公益性质的农产品批发市场，可按作价出资（入股）方式办理用地手续，但禁止

改变用途和性质。四是强化监督管理，严厉打击农产品投机炒作，做好外资并购大

型农产品批发市场的安全审查。五是严格执行鲜活农产品运输“绿色通道”政策。

六是加快农产品流通标准体系建设。七是各地各部门加强组织领导，加大政策扶持

力度。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://search.people.com.cn/rmw/GB/rmwsearch/gj_search_lj.jsp?keyword=鲜活农产品
http://search.people.com.cn/rmw/GB/rmwsearch/gj_search_lj.jsp?keyword=流通体系
http://search.people.com.cn/rmw/GB/rmwsearch/gj_search_lj.jsp?keyword=农产品批发市场
http://search.people.com.cn/rmw/GB/rmwsearch/gj_search_lj.jsp?keyword=农产品批发市场
http://search.people.com.cn/rmw/GB/rmwsearch/gj_search_lj.jsp?keyword=体系建设
http://search.people.com.cn/rmw/GB/rmwsearch/gj_search_lj.jsp?keyword=农产品流通
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农产品：事件点评 

公司是农产品流通体系建设的先行者，政策春风将加

快公司各项业务推进 

公司的各项业务明显已经走在政策的前列，自三年前公司提出“归核化”的战

略以来，已经开始着手建立农产品流通体系。简单对比《意见》中的一些内容，可

以轻易发现公司已经将规划变成了现实，并在不断的推广过程之中。 

 

表 1：《意见》要求以及公司已经开展的工作 

《意见》要求 公司已经开展的工作 

鼓励流通企业跨地区兼并重组和投资合作。 

公司已经全国投资 26 家实体批发市场，辐射

全国十几个省级行政地区。并制定推出海吉

星品牌，推动农批市场标准化连锁。 

支持农业生产基地、农业产业化龙头企业、

农民专业合作社在社区菜市场直供直销，推

动在人口集中的社区有序设立周末菜市场及

早、晚市等鲜活农产品零售网点。 

深圳市政府联合公司推出“中央大厨房”项

目，已经试点在深圳各社区推出移动零售网

点。 

要加强部门协作，完善市场监测、预警和信

息发布机制。加快鲜活农产品质量安全追溯

体系建设。 

公司已经建立体系内各市场的价格指数、风

险监控体系，并和商务部合资成立农产品检

测科技中心，全面监控体系内的价格和食品

安全。公司正在推广的电子交易，已经可以

实现部分产品的可追溯。 

加强金融支持，加大涉农贷款投放力度 
公司已经成立担保公司，并建立海吉星金融

网，打造融资平台。 

强化监督管理，严厉打击农产品投机炒作 
公司已经成立农产品交易所，用于监管旗下

的电子交易。 

数据来源：《国务院办公厅关于加强鲜活农产品流通体系建设的意见》、广发证券发展研究中心 

 

图 1：公司电子交易品种的股权结构 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

http://search.people.com.cn/rmw/GB/rmwsearch/gj_search_lj.jsp?keyword=农民专业合作社
http://search.people.com.cn/rmw/GB/rmwsearch/gj_search_lj.jsp?keyword=体系建设
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农产品：事件点评 

 

根据我们在此前深度报告《农产品公司深度研究报告：赢在战略，整合农产品

物流平台，舍我其谁！》、《农产品公司深度研究报告：长与耕耘致岁丰，广厦雏形

印证宏伟蓝图》和《农产品公司跟踪报告：未来中国农产品供应链体系的主导者！》

中对公司未来发展方向的分析和预测，公司将整合中国农产品供应链体系。《意见》

的出台，无疑给公司发展各项业务、推进整体战略提供了政策上的支持，减少了公

司在建立全国性农产品供应链体系的不确定性和政策风险。《意见》的出台将加快

公司各项业务的推进 

公司建立农产品供应链体系的进度在国内遥遥领先，

作为主导者的地位将难以撼动 

农产品供应链体系的建立，要求具有相当的网络和规模，而公司目前已经拥有

31家市场，其中实体市场25家，电子商务市场6家，遍布全国15个省级行政单位。

并且实体市场的规模有不断扩大的趋势，已经由原来的几十亩、几百亩，上升到千

亩以上。根据公司的规划，“十二五”期间将使全国的实体市场数目再翻一倍达到

50个。 

 

图 2：公司26家实体市场在全国分布 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

规模来说，2010年公司交易额达到1060亿元，占全国规模以上市场交易额总量的

10%。目前公司拥有4万稳定的批发商，每日4万辆车进场，每日交易人次达20万。公司

“十二五”期间计划继续全力推进实体市场和网上交易市场的繁荣，规划2015年实体市

场交易额达到1500亿元；现货网上交易额达到1000亿。 
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农产品：事件点评 

 

图 3：公司贸易额已经突破千亿，占全国规模市场总量的10% 
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数据来源：公司资料、广发证券发展研究中心 

 

相比较其他区域性批发市场，还远未走出异地扩张的步伐，至于标准体系、交

易所的规范化运作、食品安全和价格的检测体系、金融服务平台的建立目前都还是

停留在规划阶段。因此毫无疑问，公司以国内最大的网络规模和贸易规模，作为农

产品供应链体系主导者的地位将难以撼动。 

 

我们看好公司在建设全国性农产品供应链体系中面临

的巨大发展机遇，维持“买入”评级 

对于一个具有垄断优势的平台公司，商业价值无疑是巨大的，就像我们没有人

会不看好淘宝和支付宝一样。一旦公司率先建立起全国性的农产品供应链体系，其

价值将不可估量。 

短期市场对公司业绩的担忧也是我们需要认真思考的问题。公司目前正处于扩

张期，体系建设并没有完成，目前旗下26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，因此短期内公司的经常性业务收益还是难以达到

投资者的要求。 

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。 

虽然公司经常性盈利还未达到目标，但是从长远的发展来看，我们看好公司的

发展机遇，维持“买入”评级。 
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农产品：事件点评 

风险提示 

市场扩张进度低于预期、网络化联结和信息化低于预期，经常性盈利低于预期 
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农产品：事件点评 

资产负债简表                           单位：百万元 

报表项目 2009 2010 2011E 2012E 

货币资金 2212.30  3170.89  2328.05  1903.67  

应收账款  41.32  38.94  65.22  84.00  

预付款项  476.61  544.62  460.67  607.02  

应收利息  0.00  0.00      

应收股利  0.00  4.15      

其他应收款  101.50  226.53  241.46  325.60  

存货  82.10  94.86  81.18  102.70  

流动资产合计 2920.83  4083.73  3176.59  3022.99  

长期股权投资 308.94  526.21  526.21  526.21  

固定资产  1500.56  1665.84  1842.63  2030.74  

在建工程  704.82  910.56  1000.28  1060.09  

无形资产  929.98  1161.66  1103.58  1048.40  

长期待摊费用 27.60  25.61      

递延所得税资产 51.66  86.61  0.00  0.00  

非流动资产合计 4090.17  5029.03  5147.42  5340.23  

资产总计  7011.00  9112.76  8324.02  8363.22  

短期借款  911.50  1764.32  1727.29  0.00  

应付票据  0.00  0.00  0.00  0.00  

应付账款  49.80  66.98  54.86  68.96  

预收款项  71.12  210.43  193.95  336.07  

应付职工薪酬 49.77  72.04  53.60  75.09  

应交税费  55.73  83.13  97.05  147.17  

应付利息  1.08  2.58      

应付股利  1.51  0.32  0.00  0.00  

其他应付款  1007.43  1201.96  863.51  1161.74  

流动负债合计 2774.54  4621.37  3584.08  2856.33  

长期借款  448.95  426.95  526.95  676.95  

应付债券  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期应付款  19.03  15.30      

预计负债  0.00  0.00      

递延所得税负债 0.08  0.33  0.00  0.00  

非流动负债合计 768.48  713.56  526.95  676.95  

负债合计  3543.01  5334.92  4111.03  3533.28  

股本  768.51  768.51  768.51  768.51  

资本公积  1651.72  1629.98  1629.98  1629.98  

盈余公积  104.28  115.66  176.69  247.52  

未分配利润  360.47  564.89  910.74  1312.12  

少数股东权益 583.00  699.10  727.07  871.81  

负债股东权益总计 7011.00  9112.76  8324.02  8363.22  

每股净资产(元) 3.75  4.01  4.54  5.15  

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

 

利润简表                               单位：百万元 

报表项目 2009 2010 2011E 2012E 

营业收入  1245.95  1370.82  1841.98  2597.17  

营业成本  620.99  948.23  686.62  974.92  

营业税金及附加 35.33  39.21  51.36  73.45  

销售费用  171.11  68.38  184.58  248.83  

管理费用  292.24  334.94  434.39  618.74  

财务费用  40.11  50.15  29.03  -5.49  

资产减值损失  94.70  34.32  0.00  0.00  

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资收益  204.38  419.65  73.53  85.59  

营业利润  195.86  315.25  529.52  772.31  

营业外收入  79.95  27.50  50.29  50.29  

营业外支出  68.16  4.76  0.00  0.00  

利润总额  207.65  336.39  579.81  822.60  

所得税费用  51.17  56.98  144.95  205.65  

净利润  156.48  279.41  434.86  616.95  

归属于母公司净利润  85.19  276.95  406.89  472.21  

少数股东损益  71.30  2.46  27.97  144.75  

EPS(元) 0.11  0.36  0.53  0.61  

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

现金流量简表                           单位：百万元 

报表项目 2009 2010E 2011E 2012E 

经营活动现金流量 516.51  663.28  -162.56  1495.26  

投资活动现金流量 -331.51  -489.79  -266.00  -257.42  

筹资活动现金流量 406.08  845.09  -414.27  -1662.22  

现金及现金等价物净增加额 591.08  1018.59  -842.83  -424.38  

期末现金余额 2152.30  3230.89  2328.05  1903.67  

每股经营活动现金流(元) 0.67  0.86  -0.21  1.95  

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

主要财务指标 

指标项目 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入增长率 -2.66% 10.02% 34.37% 41.00% 

营业利润增长率 329.43% 60.96% 67.97% 45.85% 

毛利率 50.16% 30.83% 62.72% 62.46% 

营业利润率 15.72% 23.00% 28.75% 29.74% 

净利润率 6.84% 20.20% 22.09% 18.18% 

净资产收益率 2.95% 9.00% 11.67% 11.93% 

总资产收益率 1.22% 3.04% 4.89% 5.65% 

流动比率 105.27% 88.37% 88.63% 105.83% 

资产负债率 50.54% 58.54% 49.39% 42.25% 

所得税税率 24.64% 16.94% 25.00% 25.00% 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
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农产品：事件点评 

广发交通运输行业研究小组 

杨志清，首席分析师，同济大学工学博士，2010 年新财富交通运输行业最佳分析师第四名，2009 年新财富交通运输行业最佳分

析师入围，2009 年今日投资交通运输行业最佳分析师第一名，2010 年进入广发证券发展研究中心。 

董丁，分析师，东北财经大学经济学硕士，2010 年新财富交通运输行业最佳分析师第四名（团队），2008 年进入广发证券发展

研究中心。 

张亮，研究助理，上海交通大学管理学硕士，2010 年新财富交通运输行业最佳分析师第四名（团队），2010 年进入广发证券发

展研究中心。联系方式：zl23@gf.com.cn，021-68815254。 

谢平，研究助理，北京交通大学工学硕士，2011 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：xieping@gf.com.cn，021-68825729。 

 

相关研究报告   

农产品（000061.sz）_公司跟踪研究报告 杨志清 2011-06-02 

农产品（000061.sz）——业绩低于预期，依然看好长期发展_年报点评 杨志清 2011-04-29 

农产品（000061.sz）_公司深度研究报告 杨志清 2010-09-21 

 

广发证券—公司投资评级说明 

买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 

 广州 深圳 北京 上海 

地址 广州市天河北路 183 号

大都会广场 36 楼 

深圳市民田路华融大厦

2501 室 

北京市月坛北街2号月坛大

厦 18 层 1808 室 

上海市浦东南路 528 号

证券大厦北塔 17 楼 

邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn    

服务热线 020-87555888-612     
注：广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

 

免责声明 
本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。

报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损

失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不

代表广发证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，不得更改或以任何方式传送、复印或印

刷本报告。 


