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扩张期费用超预期增加致业绩下滑  辉隆股份（002556.SZ） 

谨慎推荐  下调评级 
投资要点：   
 

 收入大幅增长 净利润却同比下降 

今日公司公告 2011 年度业绩快报，公司预计 2011 年营业收入 

84.42 亿元，同比增加 52％，归属于上市公司股东的净利润 1.11 亿

元，同比下降 18％。公司业绩低于我们之前预期。经我们与公司

高管深入交流，我们分析如下： 

 财务费用增加大大超乎预期 

11 年受国家紧缩货币政策影响，公司财务费用超预期增加。10 年

公司财务费用为 4433 万元，由于 11 年国家紧缩银根，票据贴现利

率大幅上扬，上游企业不愿接受应收票据，公司只能增加贷款，付

现款结算，今年恰遇货币紧缩、利率上涨，我们预计今年财务费用

可能同比增加近 100％。这大大超乎我们之前预期。 

 投资收益大幅下降令业绩雪上加霜 

投资收益大幅下降。公司持有益海嘉里(安徽)粮油 20％股权，10

年益海嘉里(安徽)粮油净利4467万元，贡献公司投资收益893万元。

由于 11 年豆油、豆粕价格处于振荡向下态势，而原料大豆 11 年大

幅波动，给压榨企业采购造成较大困难，据了解 11 年大多数大豆

压榨企业处于亏损状态，根据产能情况，我们预计益海嘉里(安徽)

粮油可能亏损 5000 万元，导致公司投资收益亏损近 1000 万元。同

比减少近 2000 万元。投资收益下降幅度超出我们之前预期。 

 扩张期＋转型期阵痛过后期待艳阳天 

目前公司正处于转型、扩张时期：一是公司将“配送中心＋加
盟店”经营模式快速复制至省外市场时期，需要大量投入开拓
省外市场，有时为让利客户，不得不降低毛利率；二是公司处
于由“经营服务型”向“服务经营型”转变时期，开展农业科
技服务。复制模式省外扩张、省内转型服务商的前景固然美好，

但扩张转型的节奏及过程注定曲折。2012 年我们预计公司收入
仍将大幅增长，但净利润是否好转，将取决于以下几方面：一
是公司对其他省份外延式收购能否顺利进行；二是流动性能否
趋于宽松，从而压缩财务费用；三是公司省外毛利率能否提升；
四是公司自有品牌测土配肥能否放量增长，从而提升整体毛利
率水平。 

 投资建议 

鉴于公司费用增加超预期，我们下调对辉隆股份的业绩预测：将公

司 2011-2013 年 EPS 分别下调至 0.47 元、0.84 元、0.97 元，对应

PE 分别为 32×、18×、15×。给予“谨慎推荐”评级。 
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 市场数据 时间 2012.1.19 

A 股收盘价（元） 15.2 

A 股一年内最高价（元）* 42.5 

A 股一年内最低价（元）* 13.28 

上证指数 2296 

市净率 1.93 

总股本（万股） 23920 

实际流通 A 股（万股） 6000 

限售 A 股（万股） 17920 

流通 A 股市值（亿元) 9.12 

注：*价格未复权  

 

 

 相关研究 

2011.11.6《辉隆股份（002556）：农资领域的

“苏宁”启航》 

2011.11.22《辉隆股份：农资综合服务商＋类

“苏宁”》 
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表 1：辉隆股份财务预测表 

财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入 4,086 5,552 8,493 11,866 16,497 

(+/-)% -4% 36% 53% 40% 39% 

经营利润（EBIT） 110  179  192  283  340  

(+/-)% -13% 63% 7% 47% 20% 

净利润 118  137  112  200  231  

(+/-)% 103% 16% -19% 80% 15% 

每股净收益（元） 1.051  1.224  0.467  0.838  0.965  

每股股利（元） 0.21  0.43  0.00  0.00  0.17  

利润率和估值指标 2009A 2010E 2011E 2012E 2012E 

销售毛利率 (%) 6.77% 7.14% 6.37% 6.49% 6.17% 

ROE(%) 27.92% 25.38% 14.26% 20.22% 19.34% 

ROIC (%) 7.97% 7.28% 5.94% 12.06% 9.06% 

PE 30.88  26.53  32.58  18.14  15.74  

PB 4.04  3.15  4.65  3.67  3.04  

EV/EBITDA 14.94  12.49  19.30  8.94  8.20  

资料来源：中国银河证券研究部 

 

表 2：辉隆股份现金流量表 

现金流量表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

净利润 123  141  115  209  243  

折旧与摊销销 9  15  17  18  20  

经营活动现金流 430  -363  308  1445  -100  

投资活动现金流 -97  -43  -32  -9  -9  

融资活动现金流 -354  523  404  -930  803  

现金净变动 -22  116  680  506  695  

期初现金余额 576  633  594  1274  1780  

期末现金余额 554  749  1274  1780  2475  

资料来源：中国银河证券研究部 
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表 3：辉隆股份资产负债表 

资产负债表 
2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

货币资金 633  594  1274  1780  2475  

应收票据 25  20  52  47  101  

应收账款 10  56  21  29  41  

预付款项 662  896  1491  902  2062  

其他应收款 22  8  47  65  91  

存货 827  974  1891  2468  3471  

其他流动资产 0  0  0  0  0  

长期股权投资 152  161  161  161  161  

固定资产 66  155  147  144  142  

在建工程 99  3  4  10  12  

工程物资 
0  0  0  0  0  

无形资产 53  67  67  72  76  

长期待摊费用 0  11  8  7  6  

资产总计 2572  2998  5214  5735  8687  

短期借款 668  1284  1640  789  1733  

应付票据 
858  588  1791  2499  3486  

应付账款 45  92  223  243  393  

预收款项 511  439  730  1164  1834  

应付职工薪酬 1  1  1  1  1  

应交税费 20  24  24  24  24  

其他应付款 45  28  28  28  28  

其他流动负债 0  0  0  0  0  

长期借款 
0  0  0  0  0  

负债合计 
2150  2458  4439  4752  7501  

股东权益合计 422  540  782  991  1194  

资料来源：中国银河证券研究部 
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表 4：辉隆股份利润表 

利润表（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 4086  5552  8493  11866  16497  

营业成本 3810  5155  7952  11096  15479  

营业税金及附加 0  1  1  1  1  

销售费用 109  152  246  332  462  

管理费用 57  64  102  154  214  

财务费用 33  44  80  80  100  

资产减值损失 3  18  3  3  3  

投资收益 19  18  -16  15  15  

汇兑收益 0  0  0  0  0  

营业利润 92  135  93  215  252  

营业外收支净额 63  56  60  60  60  

税前利润 155  191  153  275  312  

减：所得税 32  50  38  66  69  

净利润 123  141  115  209  243  

归属于母公司的净利润 118  137  112  200  231  

少数股东损益 5  4  3  8  12  

基本每股收益 0.49  0.57  0.47  0.84  0.97  

稀释每股收益 1.05  1.22  0.47  0.84  0.97  

财务指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

成长性           

营收增长率 -4.5% 35.9% 53.0% 39.7% 39.0% 

EBIT 增长率 -13.5% 63.5% 6.9% 47.3% 20.4% 

净利润增长率 103.0% 16.4% -18.6% 79.6% 15.2% 

盈利性           

销售毛利率 6.8% 7.1% 6.4% 6.5% 6.2% 

销售净利率 2.9% 2.5% 1.3% 1.7% 1.4% 

ROE 27.9% 25.4% 14.3% 20.2% 19.3% 

ROIC 7.97% 7.28% 5.94% 12.06% 9.06% 

估值倍数           

PE 30.9  26.5  32.6  18.1  15.7  

P/S 0.4  0.3  0.4  0.3  0.2  

P/B 4.04  3.15  4.65  3.67  3.04  

股息收益率 1.4% 2.8% 0.0% 0.0% 1.1% 

EV/EBITDA 14.9  12.5  19.3  8.9  8.2  

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

董俊峰，食品饮料行业证券分析师。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，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告

清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或

观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌

握的信息为自己或他人谋取私利。 

吴立，农林牧渔行业研究员。2007 年毕业于中央财经大学，硕士学位，2007 年－2010
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