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[Table_Title] 

浙农股份入主，打造农资、汽车、医药一体化

综合服务平台 
[Table_Title2] 浙农股份(002758) 

 

[Table_Summary] 分析判断: 

►   公司前身是区域性医药流通企业  
公司前身是华通医药，主要从事药品批发、药品零售、药品生产

销售等业务。此外，公司还从事医药物流、医药会展、医疗服务

等业务。2016-2019 年，公司营业收入从 12.58 亿元增长至

16.79 亿元，整体呈现出稳定上涨趋势；归母净利润从 4016 万元

下滑至 2505 万元。2020 年前三季度，公司实现营业收入 11.07

亿元，yoy-12.61%；实现归母净利润 2333 万元，yoy-13.52%。

从收入构成上看，2017-2019 年，公司药品批发业务收入占比维

持在 70%左右，是公司主要的收入来源，其次是药品零售和药品

生产，收入占比分别在 15%/10%左右。从毛利构成上看，2017-

2019 年，公司药品批发业务毛利占比维持在 37%左右，是公司主

要的毛利来源，其次是药品生产和药品零售。 

►   浙农控股入主，打造农资、汽车、医药城乡一体化

商贸流通与综合服务平台 
截至 2020 年 11 月 14 日，标的资产浙农股份 100%股权已过户至

公司，并完成相关工商变更登记手续。自此，公司主营业务从医

药拓展至农资、汽车等板块。农资业务方面，玉米播种面积 & 

临储库存双双见底，而下游生猪产能正在快速恢复，玉米供需矛

盾持续扩大将支撑玉米价格上行，进而带动水稻、小麦价格温和

上涨，玉米、水稻、小麦等主要农产品价格上涨将带动种植产业

链景气度回暖，进而带动农资需求趋旺。汽车流通业务方面，截

至目前，公司旗下共有标准汽车 4S 店接近 30 家，随着汽车产业

链景气度抬升，公司有望实现稳定的业绩增长。医药业务方面，

公司深耕医药领域多年，医药板块主要业务包括药品批发、药品

零售、药品生产销售等。截至 2019 年年底，公司共有门店数量

94 家，其中，农村门店 66 家、城市门店 28 家；随着我国新型农

村合作医疗、农村医疗保险制度的推进,农村市场必将成为医药

流通企业开拓的重点区域，公司有望充分受益。 

投资建议 
我 们 预 计 ， 2020-2022 年 ， 公 司 营 业 收 入 分 别 为

307.18/343.62/392.41 亿 元 ， 归 母 净 利 润 分 别 为

3.53/3.98/4.59 亿元，EPS 分别为 0.72/0.82/0.94 元，当前股

价对应 PE 分别为 15/13/11X，首次覆盖，给予“增持”评级。 
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农资需求不及预期，生产安全风险，政策扰动。 

 

 

 
盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1,523 1,679 30,718 34,362 39,241 

YoY（%） 11.2% 10.3% 1729.4% 11.9% 14.2% 

归母净利润(百万元) 35 25 353 398 459 

YoY（%） -17.8% -27.5% 1307.7% 12.8% 15.4% 

毛利率（%） 14.7% 15.1% 7.7% 7.6% 7.4% 

每股收益（元） 0.07 0.05 0.72 0.82 0.94 

ROE 5.4% 3.8% 34.6% 28.1% 24.5% 

市盈率 149.23 205.87 14.62 12.97 11.24 
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1.公司前身是区域性医药流通企业 

公司前身是华通医药，主要从事药品批发、药品零售、药品生产销售等业务。药

品批发业务方面，主要模式是向本地及周边部分区域的医疗机构、药品批发经营企业、

药品零售企业等客户批发配送药品。药品零售业务方面，主要由全资子公司华通连锁

负责，通过连锁零售的方式将药品直接销售给消费者。药品生产销售业务方面，由全

资子公司景岳堂药业负责，主要生产加工中药饮片（包括中药配方颗粒）及生产风油

精等外用药制剂，销售给医疗机构、药品批发、零售企业等，其中中药配方颗粒直接

销售给医疗机构。此外，公司还从事医药物流、医药会展、医疗服务等业务。 

2016-2019 年，公司营业收入从 12.58 亿元增长至 16.79 亿元，整体呈现出稳定

上涨趋势；归母净利润从 4016 万元下滑至 2505 万元。2020 年前三季度，公司实现

营业收入 11.07 亿元，yoy-12.61%；实现归母净利润 2333 万元，yoy-13.52%。 

图 1  2015-2020 前三季度，公司收入变化情况  图 2  2015-2020 前三季度，公司归母净利润变化情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

药品批发是公司主要的收入和利润来源。从收入构成上看，2017-2019 年，公司

药品批发业务收入占比维持在 70%左右，是公司主要的收入来源，其次是药品零售和

药品生产，收入占比分别在 15%/10%左右。从毛利构成上看，2017-2019 年，公司药

品批发业务毛利占比维持在 37%左右，是公司主要的毛利来源，其次是药品生产和药

品零售。 
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图 3  2017-2019 年，公司收入构成情况  图 4  2017-2019 年，公司毛利构成情况 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

 

 

2.浙农控股入主，打造农资、汽车、医药城乡一体化商贸流

通与综合服务平台 

2019 年 4 月 20 日，公司发布《发行股份购买资产暨关联交易预案》，拟发行股

份购买浙农控股、泰安泰、兴合集团、兴合创投、汪路平等 16 名自然人合计持有的

浙农股份 100%股权。截至 2020 年 11 月 14 日，标的资产浙农股份 100%股权已过户

至公司，并完成相关工商变更登记手续。2021 年 1 月 8 日，公司将中文名称由“浙

江华通医药股份有限公司”变更为“浙农集团股份有限公司”，简称“浙农股份”。同

时，2020 年 12 月 28 日召开第四届董事会第十一次会议，审议通过了《关于向全资

子公司划转资产的议案》，为进一步优化企业组织和业务架构，明晰公司各业务板块

的目标和责任，促进各业务板块的发展，提高公司整体经营管理效率，公司将医药业

务相关的资产及负债以 2020 年 10 月 31 日为基准日划转至全资子公司浙江华通医药

集团有限公司。 
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图 5  公司股权结构变更示意图  

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  

 

（一）农资 

农资流通行业的上游行业是农资生产企业，下游行业主要是农业及工业客户，主

要包括化肥、农药、种子等的生产。目前，浙农股份已构建面向全球的采购渠道，与

国投罗钾、加拿大钾肥、以色列化工、德国钾盐、美盛、雅苒国际、欧洲化学、灵谷

化工、中阿公司、云图控股等国内外最优秀的农资生产贸易企业建立了战略合作关系，

尤其在进口钾肥、进口复合肥、缓释肥、水溶性肥料、生物肥料、高端农药经营方面

有较强的资源优势和经营推广能力。同时，浙农股份组建了国内首家农药生产合资公

司，还取得了拜耳、先正达、巴斯夫、世科姆等国际知名农药品牌全国联销业务，与

上述国内外领先的农资生产企业建立稳定的合作关系，为优质产品的供应提供了稳定

保障。 

图 6  农资流通行业的上下游情况  

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  

种植产业链景气度回暖，带动农资需求趋旺。玉米方面，玉米播种面积 & 临储

库存双双较低，而在养殖高盈利刺激下，下游生猪产能正在快速恢复，未来 2-3 年内，

玉米供需缺口将呈现持续扩大趋势，支撑玉米价格上行。从供给端来看，播种面积方

面，2016 年，我国玉米临储收购政策取消之后，农民种植积极性大幅受挫，玉米播

种面积下滑至 4213 万公顷，2019 年，受大豆振兴计划影响，玉米播种面积再度下滑

1000 万亩左右；库存方面，我国玉米库存于 2016 年达到 2.37 亿吨的峰值，此后开
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始快速去化，2020 年，玉米临储拍卖市场火爆，目前，我国玉米临储库存已经见底；

进口方面，我国玉米进口占消费量的比重不足 2%，影响较小；病虫害方面，草地贪

夜蛾于 2019 年侵入我国云南地区，此后快速扩散，按照草地贪夜蛾三年成灾的特性，

2021 年或将是草地贪夜蛾在我国全面爆发的一年，其对我国玉米减产的威胁依然存

在。从需求端来看，自 2018 年 8 月 3 日辽宁沈阳发生第一起非洲猪瘟疫情以来，非

瘟病毒以极快的速度从北向南蔓延，迅速席卷全国。受此影响，我国生猪养殖产业受

到重创，全国生猪产能去化幅度达到 40%以上。生猪供需缺口支撑猪价屡创历史新高，

在养殖高盈利刺激下，大型养殖集团和规模养殖户补栏积极性大增，带动行业生猪产

能企稳回升，全国能繁母猪存栏已于 2019 年 10 月实现首次环比转正，2020 年 6 月，

全国能繁母猪存栏实现同比正增长，截至 2020 年 11 月，全国能繁母猪存栏 & 生猪

产能已恢复至 2017 年年底的 90%以上，产能恢复速度非常快。 

水稻、小麦方面，水稻和小麦可以在一定程度上作为玉米的替代品，广泛用于饲

料以及深加工领域，虽然我国稻谷、小麦库存充足，但值得注意的是，过去数年我国

稻谷的产量和销量都稳定在 2 亿吨左右，小麦的产量和销量都稳定在 1.2 亿吨左右，

国内的稻谷、小麦供需处于相对平衡的状态。一旦启动口粮拍卖，稻谷、小麦库存就

会下滑，并带动其价格上涨，截至 2020 年 12 月 31 日，小麦、粳稻现货价较年初分

别上涨 3.15%/13.51%。 

我们认为，受益于替代需求提升，水稻、小麦的供需格局也将维持在相对偏紧状

态，如果后续开启库存拍卖，可能会引发我国的口粮安全问题。基于此，我们认为，

种植业的大周期向上已经开始，将带动种业迎来周期向上的关键拐点，进而带动农资

需求趋旺。 

图 7  2008-2018 年，我国玉米播种面积变化情况  图 8  2013-2019 年，我国临储玉米库存情况 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 
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图 9  2008-2018 年，我国玉米播种面积变化情况  图 10  2013-2019 年，我国临储玉米库存情况 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

（二）汽车流通 

4S 店作为经销商提供汽车后市场服务的平台，4S 店的数量是影响汽车后市场规

模的重要因素之一。2009 年至 2018 年，我国 4S 店数量不断增加，由 15,728 家增加

至 29,664 家，4S 店数量的增加为汽车后市场服务行业的稳定发展提供了保障。经过

多年的发展，公司在汽车销售和服务行业已经建立了新车销售、汽车修理、汽车装潢、

汽车保险、二手车交易和置换、会员增值服务的循环经营模式，各项业务相互促进、

共同发展，极大地提升了企业的核心竞争力。截至目前，公司旗下共有标准汽车 4S

店接近 30 家，还有作为服务配套的汽车维修中心及二手车销售中心等。 

图 11  2009-2018 年，全国 4S 网点数量  

 

 

资料来源：中国汽车流通协会，华西证券研究所  

 

（三）医药 

公司深耕医药领域多年，医药板块主要业务包括药品批发、药品零售、药品生产

销售等。截至 2019年年底，公司共有门店数量 94家，其中，农村门店 66家、城市

门店 28 家；农村门店面积 6526.5 ㎡、城市门店面积 4972.94 ㎡。随着我国新型农

村合作医疗、农村医疗保险制度的推进,农村市场必将成为医药流通企业开拓的重点

区域，公司有望充分受益。 
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表 1  公司门店分布及收入情况 

 门店数量（家） 面积（m2） 营业收入（万元） 

城市 28 4972.94 20430.65 

农村 66 6526.50 11286.92 

合计 94 11499.44 31717.48 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

 

 

3.盈利预测 

公司主要涉及医药、农资流通以及汽车流通板块，假设中的业务部分将分别针对

以上业务展开讨论。 

医药：随着我国新型农村合作医疗、农村医疗保险制度的推进,农村市场必将成

为医药流通企业开拓的重点区域，公司医药板块利润有望逐步恢复。预计，2020-

2022 年 ， 公 司 医 药 业 务 收 入 增 速 分 别 为 -8%/5%/5% ； 毛 利 率 分 别 为

20.8%/20.8%/20.8%。 

农资流通：玉米供需缺口持续扩大将加速水稻、小麦库存去化，种植产业链迎

来景气周期，带动农资需求趋旺。我们预计，2020-2022 年，公司农资流通板块收入

增速分别为 10%/15%/20%；毛利率分别为 5%/5%/5%。 

汽车流通：公司旗下共有标准汽车 4S 店接近 30 家，随着汽车产业链景气度抬

升，公司有望实现稳定的业绩增长。预计，2020-2022 年，公司汽车流通板块收入增

速分别为 10%/10%/10%；毛利率分别为 7%/7%/7%。 

其他业务：预计，2020-2022 年，公司其他业务收入增速分别为 3%/3%/3%；毛

利率分别为 90%/90%/90%。 
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表 2  浙农股份主要业务经营预测（单位：百万元） 

业务 2019A 2020E 2021E 2022E 

医药 

收入 1522.69  1679.07  1544.74  1621.98  

成本 1299.31  1426.20  1223.44  1284.61  

毛利 223.38  252.87  321.31  337.37  

毛利率 14.67% 15.06% 20.80% 20.80% 

农资流通 

收入 10096.55  12243.42  13467.76  15487.92  

成本 9396.86  11639.81  12794.37  14713.52  

毛利 699.69  603.60  673.39  774.40  

毛利率 6.93% 4.93% 5.00% 5.00% 

汽车流通 

收入 12298.14  13969.45  15366.39  16903.03  

成本 11524.58  12903.58  14290.75  15719.82  

毛利 773.55  1065.87  1075.65  1183.21  

毛利率 6.29% 7.63% 7.00% 7.00% 

其他 

收入 321.93  328.77  338.63  348.79  

成本 32.36  20.89  33.86  34.88  

毛利 289.57  307.88  304.77  313.91  

毛利率 89.95% 93.65% 90% 90% 

费用率 

销售费率 7.3% 3.8% 3.7% 3.5% 

管理费率 3.3% 1.8% 1.8% 1.8% 

财务费率 1.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

我们预计，2020-2022 年，公司营业收入分别为 307.18/343.62/392.41 亿元，

归母净利润分别为 3.53/3.98/4.59 亿元，EPS 分别为 0.72/0.82/0.94 元，当前股价

对应 PE 分别为 15/13/11X，首次覆盖，给予“增持”评级。 

表 3  可比公司盈利预测 

[Table_KeyCompany] 可比公司 

股票 股票 收盘价 

（元） 

EPS(元) P/E 

代码 名称 2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

002556.SZ 辉隆股份 8.11 0.23 0.36 0.55 0.78 35.26  22.53  14.75  10.40  

002125.SZ 湘潭电化 6.43 0.12 0.14 0.21 0.3 53.58  45.93  30.62  21.43  

平均             44.42  34.23  22.68  15.92  

资料来源：Wind，华西证券研究所；采用 Wind 一致预期，股价截至 2021年 1月 29日收盘价 

 

 

4.风险提示 

农资需求不及预期，生产安全风险，政策扰动。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 1,679 30,718 34,362 39,241  净利润 20 298 331 380 

YoY(%) 10.3% 1729.4% 11.9% 14.2%  折旧和摊销 40 44 38 39 

营业成本 1,426 28,342 31,753 36,333  营运资金变动 -24 1,035 44 130 

营业税金及附加 7 136 152 174  经营活动现金流 59 1,321 334 458 

销售费用 122 1,167 1,271 1,373  资本开支 -24 5 24 17 

管理费用 56 547 612 698  投资 21 0 0 0 

财务费用 26 14 6 6  投资活动现金流 1 60 93 98 

资产减值损失 -2 0 0 0  股权募资 4 0 0 0 

投资收益 5 55 69 81  债务募资 335 -315 0 0 

营业利润 34 424 475 549  筹资活动现金流 -28 -329 -6 -6 

营业外收支 -5 0 0 0  现金净流量 32 1,052 421 550 

利润总额 30 424 475 549  主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

所得税  10 126 144 169  成长能力     

净利润 20 298 331 380  营业收入增长率 10.3% 1729.4% 11.9% 14.2% 

归属于母公司净利润 25 353 398 459  净利润增长率 -27.5% 1307.7% 12.8% 15.4% 

YoY(%) -27.5% 1307.7% 12.8% 15.4%  盈利能力     

每股收益 0.05 0.72 0.82 0.94  毛利率 15.1% 7.7% 7.6% 7.4% 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  净利润率 1.2% 1.0% 1.0% 1.0% 

货币资金 252 1,304 1,724 2,274  总资产收益率 ROA 1.6% 4.0% 4.0% 4.0% 

预付款项 21 414 456 525  净资产收益率 ROE 3.8% 34.6% 28.1% 24.5% 

存货 238 5,037 5,607 6,372  偿债能力     

其他流动资产 570 1,650 1,818 2,053  流动比率 1.58 1.09 1.13 1.16 

流动资产合计 1,081 8,405 9,605 11,224  速动比率 1.20 0.38 0.42 0.45 

长期股权投资 0 0 0 0  现金比率 0.37 0.17 0.20 0.23 

固定资产 314 276 242 207  资产负债率 57.2% 89.1% 87.0% 85.5% 

无形资产 104 120 127 136  经营效率     

非流动资产合计 479 446 400 361  总资产周转率 1.08 3.47 3.43 3.39 

资产合计 1,560 8,851 10,005 11,585  每股指标（元）     

短期借款 315 0 0 0  每股收益 0.05 0.72 0.82 0.94 

应付账款及票据 314 6,688 7,371 8,407  每股净资产 1.37 2.09 2.90 3.84 

其他流动负债 55 988 1,128 1,292  每股经营现金流 0.12 2.71 0.68 0.94 

流动负债合计 684 7,676 8,500 9,699  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0 0 0 0  估值分析     

其他长期负债 209 209 209 209  PE 205.87 14.62 12.97 11.24 

非流动负债合计 209 209 209 209  PB 7.80 5.67 4.08 3.08 

负债合计 893 7,885 8,709 9,908       

股本 210 210 210 210       

少数股东权益 1 -54 -120 -199       

股东权益合计 667 966 1,297 1,677       

负债和股东权益合计 1,560 8,851 10,005 11,585       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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