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[Table_Title] 食品饮料 饮料制造 

白酒近两位数增长，地产开售、国企改革稳步推进 

 
 [Table_Summary]   

事件：公司发布 2017 年中报，实现收入 65.48 亿、归母净利润 2.45

亿、扣非归母净利润 2.46 亿，同比增长 4.47%、6.04%、5.45%，EPS

为 0.43 元/股。单二季度收入 27.05 亿、归母净利润 0.57 亿，同比增

长 2.69%、2.32%。 

 

外阜白酒市场占比持续提升，本部产品升级稳步推进：白酒上半年收

入 35.58 亿增长 9.55%，估计北京市场较平稳、外阜市场保持两位数

以上的增速。外阜白酒收入占比 65%，相较于去年全年约提高 3 个百

分点。外阜市场产品结构以低端为主，带动白酒整体毛利率下滑 2.87

个百分点至 59.66%。北京市场以产品升级为主，此前推出的珍品陈酿

（终端价 30 多元）销售势头不错被列为重点发展战略单品，百年红系

列的红 8、红 10（终端价分别在四五十、七八十元）增速很快、成为

代表性核心单品。 

 

猪价下跌利好屠宰业务、提升猪产业链盈利能力：进入三月中下旬以

来、猪价同比下滑幅度加大，导致公司上半年屠宰业务收入 16.01 亿、

略下滑 0.86%，毛利率提升 0.28 个点，养殖收入 1.15 亿下滑 20.7%、

毛利率下降 10 个点。屠宰业务贡献猪产业链毛利 55%以上，预计今

年猪价下行期、整体猪业务在屠宰带动下盈利情况好于去年。 

 

母公司营收质量健康、消费税率下半年将回升至正常水平、净利率微

增：因为盈利较好的酒肉业务是分公司、反应在母公司报表中，母公

司应收票据环比下降 47.7%、应收账款环比下降 3.32%，两者合计环

比下降 1.25 亿、同比下降 0.15 亿，预收款环比下降 2.15 亿至 16.97

亿，同比仍保持高位增长 46.7%，其他应付款提高至 3.2 亿、环比同

比分别增长 15.9%、1.6%，显示经销商缴保证金积极性向好，营收质

量处于健康水平。 

 

上半年屠宰业务拉动母公司毛利率略涨 0.6 个点，营业税金及附加率

下降 1 个点，看合并报表中的白酒消费税估算出上半年白酒从价税占

比收入约 10%，处于历史较低位、同比下降近 3 个点。公司一直按照

较为严格从价计税税基缴纳、近 4 年年均从价计税率为 12.6%，去年

达到 13.9%，因此我们认为造成这种波动的仍然是白酒消费税的确认

 走势比较 
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 571/571 

总市值/流通(百万元) 11,811/11,811 

12 个月最高/最低(元) 22.92/18.30 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《顺鑫农业一季报点评：白酒稳定

增 长 ， 国 企 改 革 是 关 键 》

--2017/04/28 

《 顺 鑫 农 业 年 报 点 评 》

--2017/03/27 
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时点有关，下半年税率将回升恢复正常。 

 

上半年合并报表中销售费用及管理费用比例合计较平稳，财务费用下

降 27.3%，与去年下半年发行永续债改善公司债务结构相关。上半年

整体净利率 3.74%同比微增。 

 

盈利预测与估值： 

公司地产项目颐和天璟近日开售，可售面积为 6-7 万平米，8 月销售

别墅等大户型，均价在 4-5 万之间，小户型销售预计在 9 月、定价预

计在 4.5~5 万，若销售进展顺利将回款 30 亿左右，可减轻部分公司财

务费用。但销售收入确认应该在 18、19 年，因此地产业务盈利贡献大

概率在明后年，还需要参考销售进度、期间费用等，因此这部分利润

我们尚未算在盈利预测内。国企改革方面，顺义区国资投资管理办法

文件已经出台，目前讨论相应落地执行细则。根据中报情况我们略微

调整前期预测，预计 17~19 年收入为 121.8、133.1、149.6 亿，EPS 为

0.74、0.94、1.23 元/股，给予目标价 26 元，增持评级。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2016A 

2013 

2017F 2018F 2019F 

营业收入(百万元) 11197.23  12180.16  13315.74  14959.58  

营业收入增长率 16.2% 8.8% 9.3% 12.3% 

净利润(百万元） 413.00  424.00  538.69  698.98  

净利润增长率 9.8% 2.7% 27.0% 29.8% 

摊薄每股收益(元) 0.72  0.74  0.94  1.23  

P/E 29  28  22  17  

资料来源：Wind，太平洋证券 
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图 1、白酒北京、外阜销售占比  

 

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 

图 2、生猪价格走势：元/千克  

 

资料来源：wind，太平洋研究院整理 

图 3、顺鑫猪产业链毛利结构：  

 

资料来源：wind，太平洋研究院整理 
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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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