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评论： 
 全部计提完金信信托股权投资减值准备 6000 万元是造成本次亏损的直接原因。这属于非经常性损益，早解决早让

投资者安心。扣除这个因素，该公司上半年实际盈利超 4000 万元，远超上年同期业绩。 

 该公司核心业务（即农产品批发市场开发、管理和服务）毛利水平很高，已成为利润的主要来源。 

 无论是基数比较大的寿光、上海、布吉，还是基数比较小的市场，基本上都形成了快速增长的态势，特别是净利润

增长速度更快。 

 上海和寿光这两个市场之所以能在原来不低的基数上，在收入和净利润这两个指标上形成很高的增幅，最主要的原

因在于都全部或大部分实施了电子交易结算系统，开创了“佣金+租金”的新盈利模式。 

 无论是行业的垄断性、成长性、抗周期性、农产品价格的震荡上行、国家相关政策的支持，还是 G 农产品增长模

式的优越性，都支持其核心业务的大力发展。 

 我们在前期关于上海销地市场和寿光产地、中转市场的调研报告中都揭示了快速增长的势头。 

 虽然市场常常在今年或明年的业绩上争论不休，但是 G 农产品独一无二、看得见摸得着的发展前景正在被市场认

同。我们从中报透露出的股东信息就可以感觉到这一点。 
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Ｇ农产品(000061) 

核心业务快速增长  预期之外情理之中 

G 农产品 2006 年中报点评 
 瞿永祥      
 21-62580818-319       
 quyongxiang@gtjas.com       

本报告导读： 

 透过现象看本质，名为亏损实为盈利 

 核心业务发展速度超过市场预期 

 股东数量和构成发生很大变化 

 

 

事件： 
 今日 G农产品公告了 2006 年中期报告 

 除了中报公告的事项外，有些对上市公司未来发生很大积极作用

的事件或信息需要我们平时调研、关注 

评级： 增持
 上次评级： 增持

目标价格： ￥32.00
 上次预测： ￥32.00

当前价格： ￥9.37
 2006.08.11

 

交易数据 
52 周内股价区间（元） 4.05～11.85
总市值（百万元） 3,547
总股本/流通 A股（百万股） 387.66/237.99
流通 B 股/H 股 
流通股比例    61.4%
日均成交量（百万股） 4.8
日均成交值（百万元）    32.5
 

52周内股价走势图

Ｇ农产品 深综Ａ指

 
相关报告 
解析寿光  寻求突破 

(06.08.07)
飞跃从此开始 
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1. 名为亏损，实为盈利 
 
2006 年 1 至 6 月，G 农产品实现主营收入 9.56 亿元，利润总额 230.9 万元，净利润-1701 万元，同比减少

3274 万元。截止 2006 年 6 月 30 日，总资产 39.08 亿元，比年初减少 5.11 亿元，减幅为 11.58%；总负债 20.19
亿元，比年初减少 5.55 亿元，减幅为 21.56%；净资产 13.98 亿元；资产负债率 51.67%。 
 
合并主体的变动是造成上述相关指标变化的主要原因。本次中报减少了合并主体民润公司。 
 
全部计提完金信信托股权投资减值准备 6000 万元是造成本次亏损的直接原因。这属于非经常性损益，早解

决早让投资者安心。扣除这个因素，该公司上半年实际盈利超 4000 万元，远超上年同期业绩。 
 

2. 核心业务快速发展，预期以外情理之中 
 
2.1. 核心业务已成最主要利润贡献者 

 

主营业务行业构成情况表 

行    业 主营业务收入 主营业务成本 
毛利率

(%) 

主营业务

收入比上

年同期增

减(%) 

主营业务

成本比上

年同期增

减(%) 

毛利率

比上年

同期增

减(%) 
农产品批发市场 226,277,609.02 50,101,962.61 77.86% 23.56% 12.50% 2.18% 

零售超市 275,321,370.39 235,950,356.60 14.30% -53.27% -51.90% -2.44%

农产品加工生产养

殖 
354,321,705.61 318,114,135.56 10.22% 9.61% 17.31% -5.90%

市场配套服务 98,903,193.30 71,958,198.72 27.24% 68.07% 85.87% -6.97%

其中行业抵消 -1,273,738.48 0.00 100.00% -107.98% -100.00% — 

合计 956,097,616.80 676,124,653.49 29.28% -16.02% -18.79% 2.42% 

资料来源：公司中报 
 
我们从上表中明显，该公司核心业务（即农产品批发市场开发、管理和服务）毛利水平很高，已成利润的

主要来源。 
 
2.2. 核心业务毛利水平不断提高 

 
核心业务毛利水平对照表 

时间 主营业务收入 主营业务成本 
毛利率

(%) 

主营业务

收入比上

年同期增

减(%) 

主营业务

成本比上

年同期增

减(%) 

毛利率

比上年

同期增

减(%) 
2004 上半年 226,588,075.86 93,502,905.07 58.73% 64.40% 110.51% -0.94% 

2005 上半年 183,132,238.46 44,535,005.94 75.68% -19.18% -52.37% 16.95% 

2006 上半年 226,277,609.02 50,101,962.61 77.86% 23.56% 12.50% 2.18% 
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资料来源：公司中报 
 
同比前两年，2006 年中期核心业务毛利水平又有一定幅度提高。 
 
2.3. 核心业务快速发展 

 
各大市场核心业务发展形势表 

公司名称 
权益比例

％ 
业务收入

1-6 月 

业务收入

同比增减

％ 

净利润 
1-6 月 

净利润同比增减

％ 

深圳布吉农产品中心批发市

场 100% 6906.93 11.64% 3138.14 39.7% 

深圳市福田农产品批发市场

有限公司 52.30% 2749.24 18.37% 560 460.00% 

南昌深圳农产品中心批发市

场有限公司 51% 1197.78 10.33% 436.12 -16.13% 

上海吉农投资有限公司 100% 3565.72 18.40% 504.66 44.74% 

山东寿光蔬菜批发市场有限

公司 54.41% 3398.49 43.57% 1997.13 154.80% 

长沙马王堆农产品股份有限

公司 50.98% 1754.64 17.07% 72.94 151.40% 

深圳市集贸市场有限公司 100% 1845.51 73.06% 707.27 214.06% 

成都农产品中心批发市场有

限公司 51% 389.9 — 8.6 

— 

云南鲲鹏电子商务批发市场

有限公司 55% 180.38 

— 

117.54 

— 

广西糖网食糖批发市场有限

责任公司 40% 

— — 

780 10.34% 

合肥周谷堆农产品批发市场

股份有限公司 44.68% 

— — 

329.9 34.46% 

惠州农产品物流配送中心有

限公司 51% 

— — — — 

深圳市南山农产品批发配送

有限公司 48% 

— — — — 

小  计 —  21922.71 23．11% 8652．3 71．86% 

资料来源：公司中报（布吉海鲜市场因部分区域调整经营，没有列入上表进行比较） 
 
从上表中，我们可以明显地看到，无论是基数比较大的寿光、上海、布吉，还是基数比较小的市场，基本

上都形成了快速增长的态势，特别是净利润增长速度很快。（南昌市场净利润同比下降 16.13％，剔除去年

同期收到财政的所得税返还 168 万元这个退税因素的影响，实际经营净利润比去年同期增加约 84 万元。） 
 
我们在前期关于上海销地市场和寿光产地、中转市场的调研报告中都揭示了快速增长的势头。 
 
2.4. 预期以外，情理之中 
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核心业务的发展速度超出市场一般的预期，特别是寿光市场在本来较高的基数上还有 150%以上的利润增

幅，令人惊叹。 
 
其实，这是合情合理的。上海和寿光这两个市场之所以能在原来不低的基数上，在收入和净利润这两个指

标上形成很高的增幅（上海的核心业务收入的同比增幅其实接近 30%），最主要的原因在于都全部或大部分

实施了电子交易结算系统，开创了“佣金+租金”的新盈利模式。相比之下，还是实行老的“租金+管理费”

盈利模式的布吉市场，其真正的市场价值没有被开发出来。 
 
用现代的技术手段，实施新的盈利模式，是实现核心业务快速发展的根本所在。 
 

3. 核心业务发展前景极为广阔 
 
我们在以往的相关的报告中已经多次论述到农产品批发市场的美好发展前景。 
 
无论是行业的垄断性、成长性、抗周期性、农产品价格的震荡上行、国家相关政策的支持（如最近商务部

出台的关于对农产品批发市场建设在贷款方面的优惠政策），还是 G 农产品增长模式的优越性，都支持其核

心业务的大力发展。 
 
G 农产品在其掌控的全公司系统内实施以电子交易结算系统为核心手段的新盈利模式，必将实现公司新的

飞跃。 
 
上海市场的扩建，寿光市场极有可能发生的大变革，必将再次创造奇迹。布吉市场现在开始尝试实施新的

盈利模式，加上未来的改扩建，必将爆发出新的能量。如果成都市场能够顺利实施类似上海的猪肉交易模

式，潜力之大难以想象。 
 
新盈利模式在公司系统内的稳步、快速实施，对公司业绩提升的作用将在明年明显展现出来。 
 
除此以外，类似成功举办储备粮电子竞价交易会，近 6 万吨储备粮通过电子竞价全部成交，已经拉开公司

探索大宗农产品电子商务竞价交易模式的序幕。新盈利模式下的增值业务，以及以大宗农产品电子商务竞

价交易为代表的从有行到无形的尝试，都意味着公司离真正意义上的农产品交易所已经不太遥远。 
 

4. 投资价值正在被市场认同 
 
虽然市场常常在今年或明年的业绩上争论不休，但是 G 农产品独一无二的、看得见摸得着的发展前景正在

被市场认同。我们从中报透露出的股东信息就可以感觉到这一点。 
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公司前十名股东、前十名无限售条件流通股股东的持股情况 

截止 2006 年 6 月 30 日股东总数（户） 23,655 
前 10 名股东持股情况 

股东名称 

股

东

性

质 

持股比

例 
持股总数 

持有有限

售条件股

份数量 

质

押

或

冻

结

的

股

份

数

量 
深圳市人民政

府国有资产监

督管理委员会 

国

家

股 
22.88% 88,703,978 88,703,978 0 

深圳国际信托

投资有限责任

公司－农产品

股权分置改革

集合财产信托 

其

他 
6.76% 26,204,253 26,204,253 0 

华安创新证券

投资基金 
其

他 
5.00% 19,380,000 0 0 

深圳市投资管

理公司 

国

家

股 
2.21% 8,565,446 8,565,446 0 

景宏证券投资

基金 
其

他 
2.13% 8,253,042 0 0 

科汇证券投资

基金 
其

他 
1.98% 7,675,142 0 0 

易方达平稳增

长证券投资基

金 

其

他 
1.97% 7,626,930 0 0 

博时精选股票

证券投资基金 
其

他 
1.71% 6,626,650 0 0 

广州铁路集团

广深铁路实业

发展总公司 

其

他 
1.70% 6,595,852 6,595,852 0 

深圳市劳动和

社会保障局 
其

他 
1.70% 6,595,852 6,595,852 0 

前 10 名无限售条件流通股东持股情况 
股东名称 持有无限售条件股份数量 股份种类 
华安创新证券投资基金 19,380,000  A 股 
景宏证券投资基金 8,253,042  A 股 
科汇证券投资基金 7,675,142  A 股 
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易方达平稳增长证券投资基金 7,626,930  A 股 
博时精选股票证券投资基金 6,626,650  A 股 
全国社保基金一零七组合 6,025,827  A 股 
全国社保基金一零四组合 5,738,160  A 股 
安信证券投资基金 5,000,000  A 股 
诺安平衡证券投资基金 4,500,000  A 股 
科瑞证券投资基金 4,399,657  A 股 

资料来源：公司中报 
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作者简介： 

瞿永祥:  

长期从事证券投资、行业研究等方面的工作。2003 年和 2004 年被《新财富》评为农林牧渔

行业最佳分析师第三、第二名。 
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本报告的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，也不保证所包含的信息和

建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信

息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 

 

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，

需注明出处为国泰君安证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 

谨慎增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘幅度为 5% ～15%； 

中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 

减持：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘下跌 5%以上。 

 

 

国泰君安证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6～12 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6～12 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6～12 个月内明显弱于大盘。 
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