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事项： 

[Table_Summary] 农产品发布系列公告：1）2010年业绩预计比上年同期增长：200%左右，预计全年盈利约：25,500万元，即2010

年业绩约合0.33元/股，略低于预期；2）参股公司民润公司的资产及债务处置的议案;3）同时公司公告合设立深圳市中央

大厨房物流配送有限公司，注册资本：5000万元人民币，公司现金出资2000万元人民币，占40%股权；4）设立B2C电

子商务交易平台公司——深圳依谷网电子商务有限公司，注册资本：2000万元人民币，公司全资子公司农产品交易中心

股份有限公司现金出资800万元人民币，占40%股权的公告。 

公司的业绩预告低于预期，而且我们认为公司的盈利预测面临调整的必要，但几个事项仍具有不确定性，我们等年

报时详细拆分后一起调整。我们维持 2011 年将是公司经常性损益的真正拐点，由于公司 09 年以来的强力扩张，未来批

发市场的土地面积将扩张 1.4 倍。根据我们绝对估值和相对估值的结果，公司合理价值为 17~22 元/股，估值中枢为 20

元，暂时维持 20 元的目标价格。 

评论： 

 公司 2010 年业绩预增 200%的由非经常性因素贡献，批发市场主业远低于 09 年，低于预期 

公司低于预期，全年业绩甚至低于出售渔人码头的一次性的收益。我们通过拆分，公司全年批发市场及果菜公司及

其他业务合计贡献盈利9000万元，由于中报时公司的批发市场已经有8589万元的净利润，而且09年公司的批发市场（不

含寿光市场）共实现净利润2.96 亿元，权益净利润1.76 亿元，因此全年的批发市场业务的利润远低于预期。 

由于公司的公告信息不足，无法确切了解盈利下降的具体市场和下属公司。我们猜想其中的主要原因一是公司今年

的新开市场较多（包括新柳邕、南宁、银川、云南等），新开办费用胶新增折旧偏高；第二个原因是四季度搬迁公司总

部，可能新增折旧1500万元，加之搬迁费用等一次性的支出等。 

表 1：2010 年业绩预增公告分析（百万元） 

 公司名称  2010 前 3Q 2010E 第 4季单季变化  

净利润 320 255    

出售收益 260.0  260.0    

坏帐及深深宝股权 7.3  7.3  出售所得 1950 万元，坏帐 1220 万元 

民润公司担保新增损失 0.0  -71.1  11 月 5 日公告两银行扣划 

农牧公司 -27.0  -31.6  即 4Q 单季亏损 460 万元（51%股比） 

批发市场及果菜等 87.0  90.4  即 4Q 单季新增盈利 340 万元   

资料来源：国信证券经济研究所 
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公司2010年的业绩的主要非经常因素包括： 

1、公司 2010 年上半年完成转让深圳市西岸渔人码头商业有限公司股权，增加一次性税后收益约 26000 万元； 

2、公司 2010 年上半年通过出让深圳市深宝实业股份有限公司股票 274.92 万股，增加税后收益约 1950 万元； 

3、2010 年深圳市农牧实业有限公司受猪肉价格波动、饲料原料价格上涨及面临无序竞争等，对公司 2010 年度净

利润的影响约为-3160 万元。(前三季度亏损约 2700 万元)； 

4、11 月 5 日公司为民润超市的担保被银行扣划公司账户人民币 1.36 亿元，造成公司 2010 年的亏损 7105 万元。 

 

 关于民润超市的历史遗留问题基本解决，利于公司轻装上阵 

公司公告将民润公司将62间门店网点资源（承租权）及其经营性资产处置给华润万家，截至2010年年底，公司对民

润公司的长期股权投资账面价值已减至0元，民润公司已经全面停业且资不抵债。公司对民润公司的相关债务，历史上计

提共包括三项，累计对民润公司债权合计2.78亿元（详见表2） 

公司公告称，华润万家将清偿民润公司不高于人民币27177万元的债务（其中包括华润万家同意有条件代民润公司

向公司偿还7238万元款项）。我们认为，华润的清偿金额及方案符合前期的约定，民润的一系列历史遗留问题，至此算

基本完全解决。有利于公司未来轻装上阵，归核化战略的继续实施。 

表 2：公司为民润公司的相关债务累计计提及负担 

事项 金额    

历史遗留账款的累计计提金额为 1.42 亿 142.7    

09 年为民润担保计提损失 65.0     

2010 年 11 月被两银行扣划金额 71.0     

合计 278.8     

资料来源：国信证券经济研究所 

 

 关于成立深圳市中央大厨房物流配送有限公司的议案 

公司公告投资成立深圳市中央大厨房物流配送有限公司，注册资本为5000万元人民币，公司现金出资2000万元人民

币，占40%股权； 新希望集团有限公司现金出资1500万元人民币，占30%股权； 深圳市比多味贸易有限公司现金出资

1500万元人民币，占30%股权。中央大厨房具体是指城市流通空间里的农副产品物流配送基地。建立城市“中央大厨房”，

一方面集约解决市民“一日三餐”所需的肉类食品、农副产品、其他食品和副食品供给全过程质量监控；另一方面，通过配

送中心、物流中心、配送节点等要素体系的合理配置，从“菜篮子”源头的加工、流通环节不断完善食品安全的市场准入和

退出以及监测机制，确保从“田间”到“餐桌”整个流程的卫生安全。我们认为深圳的中央大厨房项目与2010年4月广州的项

目类似，应该是一个农产品的深加工、物流、配送、质量控制平台。 

 关于成立深圳依谷网电子商务有限公司的议案 

依谷网于 1 月 18 日开始运营，注册资本：2000 万元人民币，公司全资子公司农产品交易中心股份有限公司现金出

资 800 万元人民币，占 40%股权，广州腾越投资有限公司现金出资 600 万元人民币，占 30%股权； 深圳市优生活投资

有限公司现金出资 320 万元人民币，占 16%股权。 深圳市博凯投资有限公司现金出资 280 万元人民币，占 14%股权。

我们观察发现，依谷网主要是一个面向终端消费者的 B2C 平台，其通过对于“三口之家”、“四口之家”等不同家庭对

于生鲜食品的不同需求，可以定制不同的营养套餐，我们这种一种全新的农副产品购物方式，可能对于当地的消费者的

食品采购习惯产生影响。农产品公司旗下“美益”鲜肉、“田地”蔬菜、“益民”豆腐、“深宝”、“三井”等知名品
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牌，都可以为依谷网购提供了安全可靠的源头保证，而且公司旗下的批发市场体系以及中农网公司先进的全程食品安全

备案，配合可追溯技术的电子商务应用技术，可以为依谷网购提供了质量及交易安全保障。 

 

设立上述合资公司，我们认为体现了公司作为全国最大的农批市场运营商，一直在努力对于各种新生的需求及商业

模式进行积极的探讨与尝试。我们认可其中的依谷网的运营模式，假设公司能够投入较大的宣传和策划力度，并集中投

入处理好质量、配送及物流问题，那种这种便捷和健康的购物模式，可能受到当地消费者的欢迎。但这种模式有两个缺

陷，一是由于前期的投入及费用较高，短期较难实现盈利。二是由于生产基地、配送和物流的约束，扩张存在一定的限

制，较难在短时间内全国复制和扩张。中央大厨房项目在广州和深圳均未开业，我们难以判断其具体的运营模式。但我

们认为上述两个项目均是公司在新商业模式上的尝试，盈利暂时无法预期。 

 我们对于农批市场的看法维持正面 

我们一直认为：1）农批市场兼具批发及零售企业特征，由于设计及经营均按市政规划进行，具有“特许经营、寡头

垄断”的性质；2）农产品的时效性要求，市场活跃度对客户最为重要，客户对农批市场的品牌最为看重，从而市场的经

营者拥有了较强议价能力；3）巨大的场内交易，可能带来大量的服务性收入及场外交易收入，场内及场外市场的有强烈

的“共振效应”——基于上述三点，我们认为农批市场是一个先发优势明显、强者恒强的行业。 

公司在农批市场经营上占尽先发优势，目前交易额约占全国规模以上农批市场的 10%。而且过去 5 年来看，其批发市场

的收入，与市场的总交易金额是正相关的。  
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 资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 

 

 盈利预测及评级 

公司的股价经过前期下跌，已经自高点 24.8 元跌过 32%,我们认为这显示了资本市场对于三方面的担忧，一是国家调控

物价、特别是食品价格的担忧，二是对于农超对接范围和比例扩大，长期将影响农批市场交易量的担忧，三是对于 2010

年接连的两笔非经常性支出对于公司业绩的担忧。从以上三方面的担忧来看，我们认为其影响均已经消除或减弱，一是

公司的批发市场收入虽然与交易金额成正比（见我们前期的报告分析），但是食品物价在 2011 年虽然可能不会大幅上升，

但下降的风险不高；二是农超对接目前在全国的商务部市场建设司司长常晓村 2010 年底表示，目前全国农产品经由直

采直销销售的比例为 15%，有望在十二五”的五年内达到 30％左右，可见农超对接是一个渐进的过，三是拖累公司多年

的民润超市的问题在新年伊始即告解决，对此担忧基本可以消除。而且公司也通过自查，今后大金额的坏帐担忧也基本

 图 1：批发市场收入与交易金额呈正比 
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消除。因此，我们认为，从消息面对于公司的利空短期已经缓解。 

从估值上来说，我们认为应该考虑以下盈利变化因素：1）我们前期对于公司的盈利较为乐观，现在批发市场的盈利 08

年、09 年批发市场的盈利分别为 1.66 亿元和 1.76 亿元，但 2010 年批发市场的盈利可能是下滑的，我们可能调低盈利

预测；2）华润如果偿还公司的款项，将增加当年的一次性盈利，华润承诺偿还不高于 2.7 亿元的款项，折合公司每股

0.35 元；3）平湖市场开业推迟将影响当年的盈利，现我们预测平湖市场将于 2011 年 7 月左右。但上述三项仍具有不确

定性，我们等年报时详细拆分后一起调整。我们维持 2011 年将是公司经常性损益的真正拐点，由于公司 09 年以来的强

力扩张，未来批发市场的土地面积将扩张 1.4 倍。根据我们绝对估值和相对估值的结果，公司合理价值为 17~22 元/股，

估值中枢为 20 元，暂时维持 20 元的目标价格。 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

 

风险提示: 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我

公司及其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。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所

有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

证券投资咨询业务的说明: 

 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取

服务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询

机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成

证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 

 

 


