
 

敬请阅读末页的重要说明   

 

证券研究报告| 公司点评报告 

 

 

日用消费 | 白酒 

强烈推荐-A（维持） 顺鑫农业 000860.SZ 

目标估值：26 元 

当前股价：20.2 元 

2017年08月23日 
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基础数据 

上证综指 3290 

总股本（万股） 57059 

已上市流通股（万股） 57059 

总市值（亿元） 115 

流通市值（亿元） 115 

每股净资产（MRQ） 12.1 

ROE（TTM） 6.2 

资产负债率 61.6% 

主要股东 北京顺鑫控股集团有

限公司 主要股东持股比例 37.45% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 3 -10 -11 

相对表现 2 -18 -23  
 

 

资料来源：贝格数据、招商证券 
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公司中报收入利润分别增长 4.47%和 6.04%，符合我们预期，下半年虽无投资收

益和石门市场，但财务费用下降和屠宰好转也可对冲，全年业绩小幅增长。18 年

白酒和屠宰毛利继续回升，地产回款和收入确认较为集中，唯由激励和聚焦主业

可带来业绩更大弹性。给予 17-18 年 0.77 元和 0.85 元，考虑到激励改善和聚焦

主业带来的业绩弹性，中期给予 18 年 30 倍，或不考虑其他业务给予白酒 25 倍，

对应 145 亿市值，26 元目标价，维持“强烈推荐-A”评级。 

 业绩符合预期，资产质量持续改善。公司中报收入 65.48 亿，净利润 2.45 亿，
同比增长 4.47%和 6.04%，其中单二季度收入利润同比增长 2.69%和 2.32%，
基本符合我们之前 5%的预期，在剥离石门市场减少 2000 多万利润下仍保持
正增长。公司白酒业务收入增长 9.55%到 35.58 亿，养殖屠宰业务 17.16 亿，
建筑和房地产业务 11.91 亿，基本持平。由于玻璃和纸箱等包材价格上涨，
白酒毛利率由去年的 62.6%下滑到 59.8%，屠宰业务由于猪价下行毛利开始
回升。销售和管理费用率变化较小，由于账面现金增加，财务费用有去年 H1

的 1.4 亿下滑到 1 个亿，下半年仍将明显下降。销售收到现金 77.36 亿，同
比增长 8%，预收账款超 20 亿，显示经销商打款和公司发货保持良好增长。 

 白酒增速放缓但仍处于正常水平，下半年乃至明年盈利能力持续回升。白酒
业务上半年增长 9.55%，略低于预期，从母公司报表来看，白酒和屠宰业务
利润同比增长 22%到 3.23 亿，其中白酒利润预计在 3.3-3.4 亿（屠宰业务略
亏损），利润率维持 10%。我们草根调研了解到外阜市场已经占比 70%，北
京市场基本持平，省外增长仍有 15%，华中华南等市场增长较快，白瓶牛二
和升级版增长快于整体。牛二是光瓶酒全国化的主要推动者，在华南西北华
东等市场仍有较多可渗透空间，未来几年可保持两位数增长。上半年玻璃瓶
和纸箱等价格较去年同期涨幅 30%以上，拖累毛利率下滑 2.8%，下半年开始
成本逐步企稳，毛利和净利水平逐步提升。 

 屠宰业务毛利逐步回升，地产下半年预售带来现金流改善。去年猪价高位屠
宰毛利率仅 3%，种猪业务虽有对冲但体量有限，今年猪价进入下行周期，如
能持续到明年，屠宰毛利率回升至 7-8%的正常水平，对毛利增加 1.3 亿，种
猪业务毛利下降 1 个亿，仍有正向贡献。地产业务仍在拖累公司业绩，原本
上半年可以预售的颐和天璟稍有推迟，8 月开始预售，预计回款 5 亿左右，明
年确认收入，整个一期项目合计 6-7 万平，预计回款近 20 亿，对今年和明年
的现金流明显改善。16 年下半年虽有投资收益，但今年下半年财务费用和屠
宰业务好转足可对冲，18 年将是白酒业务、屠宰业务毛利同时回升的一年，
地产回款和确认也较为集中，但公司缺乏激励，业绩恐难有超预期表现。 

 唯有激励改善、快速聚焦才可带来业绩超预期增长。公司白酒业务收入和盈
利稳定增长，下半年虽没有投资收益和石门市场收入来源，但财务费用的下
降和屠宰好转也可对冲，全年业绩持平或小幅增长。18 年白酒和屠宰毛利继
续回升，地产业务回款和收入确认较为集中，但由于业务混杂业绩弹性很难
释放，唯由国企改革和快速聚焦能够带来业绩超预期增长。给予 17-18 年 0.77

元和 0.85 元，考虑到业绩弹性，给予 18 年 30 倍，或给予白酒业务 25 倍，
对应一年目标 145 亿市值，26 元目标价，维持“强烈推荐-A”评级。 

 风险提示：地产预售不及预期，屠宰业务周期性波动。 
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表 1、顺鑫农业单季度利润表 

单位：百万元 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 17Q2 16H 17H 2015Q1-3 2016Q1-3 

一、营业总收入 3634 2634 2512 2418 3843 2705 6268 6548 7531 8780 

二、营业总成本 3391 2537 2470 2437 3597 2606 5928 6203 7099 8398 

其中：营业成本 2102 1784 1795 1649 2375 1806 3886 4180 4718 5681 

营业税金及附加 462 248 231 338 387 272 710 659 832 941 

营业费用 537 274 179 233 515 314 811 829 938 991 

管理费用 218 164 197 177 271 159 382 430 491 579 

财务费用 78 61 69 49 45 56 139 100 118 208 

资产减值损失 -5 5 -1 -8 5 0 -1 5 2 -1 

三、其他经营收益 0 0 0 186 1 0 0 1 2 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 186 1 0 0 1 2 0 

四、营业利润 242.5 97.4 41.6 166.7 247.4 99.1 339.9 346.5 434.3 381.5 

加：营业外收入 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 

减：营业外支出 3 0 0 1 1 1 3 2 3 4 

五、利润总额 239 97 41 167 246 99 337 345 431 378 

减：所得税 61 36 20 2 56 39 98 95 139 118 

六、净利润 178 61 21 165 190 60 239 250 293 260 

减：少数股东损益 3 5 5 -1 2 3 8 5 5 13 

七、归属母公司净利润 175.31 55.35 16.13 165.78 187.95 56.65 230.66 244.61 287.95 246.79 

EPS 0.31 0.10 0.03 0.29 0.33 0.10 0.40 0.43 0.50 0.43 

主要比率           

毛利率 42.2% 32.3% 28.6% 31.8% 38.2% 33.2% 38.0% 36.2% 37.4% 35.3% 

主营税金率 12.7% 9.4% 9.2% 14.0% 10.1% 10.0% 11.3% 10.1% 11.0% 10.7% 

营业费率 14.8% 10.4% 7.1% 9.6% 13.4% 11.6% 12.9% 12.7% 12.5% 11.3% 

管理费率 6.0% 6.2% 7.9% 7.3% 7.0% 5.9% 6.1% 6.6% 6.5% 6.6% 

营业利润率 6.7% 3.7% 1.7% 6.9% 6.4% 3.7% 5.4% 5.3% 5.8% 4.3% 

实际税率 25.6% 37.5% 48.7% 1.2% 22.9% 39.5% 29.0% 27.6% 32.2% 31.2% 

净利率 4.8% 2.1% 0.6% 6.9% 4.9% 2.1% 3.7% 3.7% 3.8% 2.8% 

YoY 
          

收入增长率 12.3% 4.9% 40.6% 14.8% 5.8% 2.7% 9.1% 4.5% 5.5% 16.6% 

营业利润增长率 -10.3% -2.4% -35.0% 35.4% 2.0% 1.8% -8.2% 1.9% 2.2% -12.2% 

净利润增长率 -8.7% 0.0% -60.2% 87.7% 7.2% 2.3% -6.8% 6.0% 2.0% -14.3% 

资料来源：公司报表 

 

图 1：顺鑫农业历史 PE Band  图 2：顺鑫农业历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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参考报告： 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 11049 13100 11319 11346 11618 

现金 2497 4139 2996 3063 3870 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 157 164 170 181 182 

应收款项 276 181 174 185 187 

其它应收款 74 46 47 50 50 

存货 7553 7799 7461 7376 6849 

其他 491 771 471 490 480 

非流动资产 4849 4735 5745 6228 6224 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 2575 3283 4468 5083 5171 

无形资产 811 792 713 641 577 

其他 1463 659 564 504 476 

资产总计 15897 17835 17064 17574 17842 

流动负债 6668 7709 6556 6688 6494 

短期借款 2831 3171 1500 1500 1500 

应付账款 287 449 737 766 750 

预收账款 1711 2141 2374 2469 2418 

其他 1838 1947 1946 1953 1826 

长期负债 3726 3304 3301 3254 3254 

长期借款 1034 821 821 821 821 

其他 2692 2483 2480 2433 2433 

负债合计 10393 11013 9858 9943 9748 

股本 571 571 571 571 571 

资本公积金 2798 2798 2798 2798 2798 

留存收益 2029 2376 2748 3159 3606 

少数股东权益 105 76 89 103 119 

归属于母公司所有者权益 5398 6745 7117 7528 7975 

负债及权益合计 15897 17835 17064 17574 17842  

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 350 1008 2164 1373 1565 

净利润 376 413 438 483 526 

折旧摊销 0 0 403 465 484 

财务费用 0 0 178 186 179 

投资收益 0 0 (50) 0 0 

营运资金变动 0 0 1195 172 340 

其它 (26) 596 0 67 35 

投资活动现金流 0 35 (1400) (1000) (500) 

资本支出 0 0 (1500) (1000) (500) 

其他投资 0 35 100 0 0 

筹资活动现金流 (460) (401) (1907) (305) (258) 

借款变动 0 0 (1711) 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 0 0 0 0 0 

股利分配 0 0 (66) (72) (79) 

其他 (460) (401) (131) (233) (179) 

现金净增加额 (110) 642 (1143) 68 806  

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 9637 11197 11570 12289 12384 

营业成本 6044 7330 7368 7662 7504 

营业税金及附加 1079 1279 1356 1478 1526 

营业费用 1139 1223 1322 1453 1563 

管理费用 645 756 810 873 916 

财务费用 171 256 178 186 179 

资产减值损失 5 (9) 5 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 4 186 50 0 0 

营业利润 557 548 581 638 695 

营业外收入 12 1 2 0 0 

营业外支出 9 5 5 0 0 

利润总额 560 545 578 638 695 

所得税 177 120 127 140 153 

净利润 383 425 451 497 542 

少数股东损益 7 12 13 14 15 

归属于母公司净利润 376 413 438 483 526 

EPS（元） 0.66 0.72 0.77 0.85 0.92  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 2% 16% 3% 6% 1% 

营业利润 4% -2% 6% 10% 9% 

净利润 5% 10% 6% 10% 9% 

获利能力      

毛利率 37.3% 34.5% 36.3% 37.6% 39.4% 

净利率 3.9% 3.7% 3.8% 3.9% 4.2% 

ROE 7.0% 6.1% 6.2% 6.4% 6.6% 

ROIC 5.3% 5.8% 6.2% 6.5% 6.5% 

偿债能力      

资产负债率 65.4% 61.8% 57.8% 56.6% 54.6% 

净负债比率 24.3% 22.6% 13.6% 13.2% 13.0% 

流动比率 1.7 1.7 1.7 1.7 1.8 

速动比率 0.5 0.7 0.6 0.6 0.7 

营运能力      

资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7 

存货周转率 0.8 1.0 1.0 1.0 1.1 

应收帐款周转率 51.0 49.0 65.2 68.4 66.7 

应付帐款周转率 19.8 19.9 12.4 10.2 9.9 

每股资料（元）      

每股收益 0.66 0.72 0.77 0.85 0.92 

每股经营现金 0.61 1.77 3.79 2.41 2.74 

每股净资产 9.46 11.82 12.47 13.19 13.98 

每股股利 0.10 0.10 0.12 0.13 0.14 

估值比率      

PE 30.6 27.9 26.3 23.9 21.9 

PB 2.1 1.7 1.6 1.5 1.4 

EV/EBITDA       
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
董广阳：食品饮料首席分析师，研发中心执行董事，大消费组长。食品专业本科，上海财经大学硕士，2008 年
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招商证券食品饮料研究团队以产业分析见长，逻辑框架独特、数据翔实，连续 12 年上榜《新财富》食品饮料行

业最佳分析师排名，其中五年第一，2015、2016 年连续获新财富、金牛奖、水晶球等最佳分析师第一名。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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