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关于收购新安农资部分自然人股东股

权的点评 
 事件 

公司于 2011 年 12 月 31 日公告，使用超募资金 785 万元收购子公司新安农资

15 名自然人股东 24.15%的股权。 

 股权比例提升强化控制力，对外扩张稳步推进 

新安农资原为黄山市农资公司的控股子公司，持股比例为 68.05%。辉隆股份

于 2011 年 7 月收购了黄山农资公司所持有的新安农资 51%的股权，本次再次

收购自然人所持股权，使得公司持股比例上升至 75.15%。本次收购完成后，

黄山农资仍持有新安农资 17.05%股份，剩余股权为其他六名自然人持有。 

公司本次收购自然人股权，提高了对子公司的控制力，是对公司并购省内资源

的延续，有利于加强对内部资源的整合，进一步完善省内的网络布局。我们认

为，在农资流通行业整合的大背景下，公司依靠灵活机制和资金优势，通过并

购实体和吸收经营团队，将稳步推进对外扩张的进程。 

 估值和投资建议 

我们看好农资流通行业整合的机遇，看好公司网络渠道快速拓展的能力，以及

产品多元化和自有产品植入带来的效益提升。我们认为，在前期扩张的阶段，

应该主要关注公司收入的增长和网点布局的速度，而相对忽略盈利的波动。在

网络布局拓展之后，公司依靠渠道的规模优势，盈利能力会得到逐步提升。 

预计 11-13 年 EPS 分别为 0.64 元、0.85 元、1.28 元，给予 12 年 30 倍 PE，

目标价 25.5 元，买入评级。作为农资流通行业 A 股唯一上市标的和行业内最

具有进取精神的企业，我们建议投资者积极关注。 

风险提示：化肥价格剧烈波动对收益产生的不确定性影响；渠道网络布局速度

低于预期。 

 

 

表 1、公司主要财务指标 

财务预测 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 4,086 

 

55,52  82,77  117,71  171,05  

增长率（%） -4.47 35.87 49.08 42.21 45.32 

净利润（百万元） 117.76 137.04 152.14 202.23 306.93 

增长率（%） 103.01 16.37 11.02 32.92 51.77 

ROE（%） 29.09 26.15 7.69 9.40 12.69 

ROA（%） 4.77 4.71 3.72 3.78 4.53 

EPS（元） 1.05  1.22  0.64  0.85  1.28  

P/E   28 21 14 

P/B   2.08 1.91 1.70 

数据来源：湘财证券研究所 

 

投资评级: 买入 

当前价格: 17.50 元 

目标价格: 25.50 元 

目标期限: 6 个月 
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

 

 

重要声明 

本研究报告仅供湘财证券有限责任公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告由湘财证券有限责任公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息为基础，但不保证所载信息之精确

性和完整性。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其关联机构、雇员对

使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险。

在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供

或争取提供多种金融服务。 

本报告版权仅为湘财证券有限责任公司所有。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、

转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“湘财证券研究

所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。本公司并保留追究其

法律责任的权利。 

 

分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以独立诚信、谨慎客观、勤勉尽职、公正公平准

则出具本报告。本报告准确清晰地反映了本人的研究观点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 


