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[Table_Title] 食品饮料 饮料制造 

顺鑫农业年报点评 

 
 [Table_Summary]  年报数据摘要：公司公布 16 年年报，实现收入 111.97 亿、归属母公

司净利润 4.13 亿，分别同比增长 16.18%、9.65%，扣非后归属母公司

净利润 2.29 亿，下降 38.66%。16 年 EPS 为 0.72。单四季度收入、归

属母公司净利润为 24.18 亿、1.66 亿，同比增长 14.8%、87.71%。全

年利润增速转正主要由于公司于 11 月底出售子公司石门农产品批发

公司股权获得投资收益 1.86 亿元并确认在四季度所致。分红预案每 10

股派现金红利 1 元。 

白受外埠市场提速，报表增速重回两位数，酒肉业务占比进一步提升。 

白酒收入 52.04 亿增长 11.97%，销量 33 万千升增长 14.45%，较

上半年提速。从产品结构上看以百年三牛为代表的高端以及陈酿为代

表的低端增速远高于平均。从地域表现上看北京收入 67.3亿、外阜 44.7

亿，同比增长 3.31%、43.01%，外阜市场占比收入比重进一步加大至

39.9%，公司外埠的亿元市场由之前的环北京地区新增湖南、江西、

湖北、黑龙江、陕西，共计十余个，经过三年重点培育南方市场的效

果逐步显现。母公司预收款项进一步提升至 17.37 亿，环比同比分别

增长 31%、42%，除去今年春节提前等因素、结合预收款变化，我们

估计实际全年白酒收入增速达到年初公司 15%的增长目标。 

猪肉产业营业收入 37.58 亿元，同比增长 26.82%，其中屠宰增长

27%、种猪增长 54%。由于猪价全年运行在一个相对高位，公司利用

4 万吨冷库进行反周期调节，生产 19 万吨、销售 20 万吨，同比增加

7.94%、12.1%，生产端恢复增长。整体酒肉业务收入和毛利润占比进

一步分别提高 2、3 个点至 80%、89%。 

二、非主业加速剥离，地产业务预计 17 年将减少拖累 

白酒业务由于上半年产品提价带动毛利率稳健上涨0.47个百分点

至 62.59%，肉产业链综合下来略降 2 个百分点，建筑业毛利率下降

2.47 个点，16 年地产整体销售仅 2.72 亿，年底母公司短期借款+长期

借款+应付债券仍处 58 亿的高位，导致全年利息支出 2.75 亿、财务费

用高企拖累扣非业绩。 

公司坚持做大酒肉主业战略，非主业从 15 年底开始加速剥离，其

中农产品批发公司剥离在 16 年 11 月底落地（16 年报收入中的市场管

理行业部分），鑫大禹公司在项目重新评估后将继续推动剥离。顺鑫佳

宇主要资产下坡屯地块改为自主开发，预计今年 5、6 月份进行一期预

售，按照目前楼市需求及价格上涨后的情况预计收入将达到 10 亿以

上。整体规划为四期、预计在 3-4 年内销售完毕，每年将会有 10 亿+

 走势比较 
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[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 571/563 

总市值/流通(百万元) 12,912/12,741 

12 个月最高/最低(元) 24.90/18.95 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

 

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：黄付生 

电话：010-88695133 

E-MAIL：huangfs@tpyzq.com 
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的收入，逐步减轻公司资金压力。 

盈利预测与评级： 

    16 年公司牛栏山酒厂四川成都生产基地落成，将利用当地现有的

充沛产能进行生产，以此为据点辐射西南、西北地区，未来预计白酒

业务仍保持 15%以上的增长。考虑到未来地产业务的现金回流、同时

并未考虑未来剥离资产产生的投资收益，我们调整盈利预测，预计

17-19 年收入为 122、133、150 亿，EPS 为 0.74、1.06、1.46 元/股。 

    给予目标价 26 元，"增持"评级。 

风险提示： 

市场竞争加剧，市场拓展不达预期，食品安全问题等。 

 

主要财务指标: 

 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 11,197 12,219 13,337 15,007 

同比增长 16% 9% 9% 13% 

净利润(百万元） 413 422 608 831 

同比增长 10% 2% 44% 37% 

摊薄每股收益(元) 0.72 0.74 1.06 1.46 

PE 31 31 21 16 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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