
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 事件： 

顺鑫农业上半年共实现营业收入 45.4 亿元，同比增长 22.8%；归属母公

司的净利润 1.1 亿元，同比下降 60%，EPS0.25 元。 

对此，我们点评如下： 

 外埠市场继续发力，白酒业务增长良好：在牛栏山旺销带动下，上半

年白酒收入18.6亿，YOY37%，白酒业务的收入和利润占比分别提升

至41%和74%。其中宁城老窖经收购整合后快速增长，净利润同比增

加82%。而受经济下行影响，屠宰业务增长缓慢，上半年收入15.5

亿，YOY1.3%。从地域来看，外埠收入保持高增长，上半年外埠地

区收入9亿，YOY32%，高于北京21%的增速。2Q为传统销售淡季，

公司2Q单季度实现收入20.5亿元，环比下降17%，但同比增长21%。

上半年预收款2.9亿，环比增加14%，产品销售情况良好。 

 受房地产业务和非经常性损益影响，盈利出现大幅下滑：公司2Q毛

利率27%，环比提高0.8个百分点，销售费用率8.3%，环比持平，同

比下降3.6个百分点，管理费用率和财务费用率分别为6.1%和3%，环

比均提高1个百分点。受地产业务亏损拖累，公司上半年净利率2.4%，

由于去年同期获得投资收益1.5亿、政府贴息0.4亿，导致去年净利率

达到反常的7.4%。若扣除去年非经常性收入影响，上半年净利润同

比增长39%，净利率提高0.3个百分点，但仍处于较低的盈利水平。 

 产品升级+外埠拓展，白酒业务抢占次高端市场：公司在抢占了中低

端二锅头市场后，抓住白酒行业消费升级的机会，开发次高端产品。

根据我们草根调研结果，北京地区黄瓷、百年牛栏山等300-700元产

品销售十分火爆，针对婚庆市场重点开发的“百年红”也增长迅速。

随着公司产品结构提升以及“1+4+5”省外扩张策略的持续推进，公

司白酒业务有望继续保持快速增长，并带动公司整体业绩的提升。 

 盈利预测及投资建议：鉴于宏观经济风险，下调公司盈利预测，预计

12-14年收入分别为91亿、107亿和124亿，YOY为20%、17%和16%；

归属母公司净利润分别为1.9亿、2.2亿和2.6亿，YOY为-38%，15%

和18%；EPS分别为0.43元、0.5元和0.58元，维持“买入”评级。 

单位：百万元 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 6,268 7,580 9,090 10,654 12,367 

YOY 3% 21% 20% 17% 16% 

净利润 265 307 189 218 256 

YOY 65% 16% -38% 15% 18% 

EPS（元） 0.61 0.70 0.43 0.50 0.58 

净利率 4% 4% 2% 2% 2% 
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主要财务指标和经营情况 

图表 1：有关利润表各项目同比及环比变化对比点评 

  1H11 3Q11 2011 1Q12 1H12 
同比变

化 

环比变

化 
点评 

营业收入(百万元） 3699  5607  7580  2487  4541  23% 83% 
白酒业务增长较快，

屠宰业务增长缓慢 

-营业成本 73% 73% 74% 74% 73% 0.7  -0.3    

=毛利 27% 27% 26% 26% 27% -0.7  0.3  
白酒毛利率同比下

滑 

-营业税金及附加 4.7% 4.6% 4.8% 6.2% 6.5% 1.9  0.3  

白酒产品销售额的

提升，消费税等营业

税金及附加相应增

加。 

-销售费用 11.2% 11.6% 
10.7

% 
8.3% 8.3% -3.0  0.0    

-管理费用 6.0% 5.7% 5.8% 5.2% 5.6% -0.4  0.4    

-财务费用 0.9% 1.4% 1.6% 2.0% 2.4% 1.6  0.5  
新增贷款利率高于

去年同期贷款利率 

-资产减值损失 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1  0.0  
公司部分其他应收

款收回 

+公允价值变动损益 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0  0.0    

+投资收益 4.1% 2.7% 2.0% 0.0% 0.0% -4.1  0.0  
去年上半年公司获

得投资收益 1.5 亿 

+营业外收支 -0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0  0.0  
同比去年固定资产

处置损失减少 

=利润总额 8.5% 6.1% 4.9% 4.5% 3.7% -4.9  -0.9  
去年同期获得投资

收益 1.5 亿，今年无 

-所得税费用 0.9% 0.7% 0.7% 1.2% 1.2% 0.3  0.0  应纳税所得额增加 

-少数股东损益 0.2% 0.2% 0.2% 0.1% 0.1% -0.1  0.0    

=归属于母公司所有

者净利润 
7.4% 5.2% 4.0% 3.3% 2.4% -5.0  -0.9  

去年同期获得投资

收益 1.5 亿，今年无 
 

资料来源：宏源证券研究所 
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图表 2：分季度收入及同比变化图（百万元）  图表 3：分季度净利润及同比变化图（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，宏源证券研究所  资资料来源：Wind，宏源证券研究所 

 

图表 4：分季度毛利率与净利率关系图  图表 5：分季度期间费用率与净利率关系图 

 

 

 
资料来源：Wind，宏源证券研究所  资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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图表 6：分项目收入预测 

  2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

肉类加工               

销售收入（百万元） 3037 2843 2730 3506 3577 3755 3943 

YoY 5.0% -6.4% -4.0% 28.4% 2.0% 5.0% 5.0% 

销售成本（百万元） 2942 2770 2597 3396 3362 3586 3825 

毛利（百万元） 96 73 133 110 215 169 118 

毛利率 3.2% 2.6% 4.9% 3.1% 6.0% 4.5% 3.0% 

白酒               

销售收入（百万元） 1074 1340 1699 2504 3455 4319 5182 

YoY 73.3% 24.7% 26.8% 47.4% 38.0% 25.0% 20.0% 

销售成本（百万元） 519 643 767 1081 1797 2267 2773 

毛利（百万元） 555 697 932 1422 1658 2051 2410 

毛利率 51.7% 52.0% 54.9% 56.8% 48.0% 47.5% 46.5% 

建筑               

销售收入（百万元） 406.24 744.21 782.61 704.09 880.11 1100.14 1375.18 

YoY 5.1% 83.2% 5.2% -10.0% 25.0% 25.0% 25.0% 

销售成本（百万元） 287.76 559.53 683.91 613.38 765.70 957.12 1196.40 

毛利（百万元） 118.48 184.68 98.69 90.71 114.41 143.02 178.77 

毛利率 29.2% 24.8% 12.6% 12.9% 13.0% 13.0% 13.0% 

房地产               

销售收入（百万元） 263.83 675.01 673.07 337.86 473.00 567.60 681.12 

YoY -19.1% 155.8% -0.3% -49.8% 40.0% 20.0% 20.0% 

销售成本（百万元） 101.48 593.02 439.75 209.59 378.40 482.46 578.95 

毛利（百万元） 162.35 81.99 233.32 128.27 94.60 85.14 102.17 

毛利率 61.5% 12.1% 34.7% 38.0% 20.0% 15.0% 15.0% 

种猪               

销售收入（百万元） 107.28 120.21 108.26 193.29 270.61 351.79 457.33 

YoY -22.5% 12.0% -9.9% 78.5% 40.0% 30.0% 30.0% 

销售成本（百万元） 97.62 66.79 69.16 125.87 232.72 302.54 393.30 

毛利（百万元） 9.66 53.41 39.10 67.42 37.89 49.25 64.03 

毛利率 9.0% 44.4% 36.1% 34.9% 14.0% 14.0% 14.0% 

                

主营业务收入 4889 5723 5993 7245 8655 10094 11639 

其他业务收入 286.21 364.30 275.64 334.96 435.00 560.00 728.00 

业务总收入 5176 6087 6268 7580 9090 10654 12367 

YoY 14.5% 17.6% 3.0% 20.9% 19.9% 17.2% 16.1% 

主营业务成本 3948 4633 4557 5426 6535 7596 8766 

其他业务成本 166 200 136 192 261 336 436 

业务总成本 4114 4833 4693 5618 6796 7932 9202 

毛利率 20.5% 20.6% 25.1% 25.9% 25.2% 25.5% 25.6% 
 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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图表 7：三张财务报表分析摘要 

 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 

财务报表预测（单位：百万元）

利润表 2011 2012E 2013E 2014E 资产负债表 2011 2012E 2013E 2014E

营业收入 7,580 9,090 10,654 12,367 货币资金 1564 900 1000 1000

YOY 21% 20% 17% 16% 应收和预付款项 1342 1648 1924 2233

营业成本 5,618 6,796 7,932 9,202 存货 4258 3724 4346 5042

毛利 1962 2294 2722 3165 其他流动资产 0 1 1 1

%营业收入 26% 25% 26% 26% 长期股权投资 50 50 50 50

营业税金及附加 366 455 533 618 投资性房地产 221 221 221 221

%营业收入 4.8% 5.0% 5.0% 5.0% 固定资产和在建工程 2386 2506 2566 2576

销售费用 811 818 1012 1175 无形资产和开发支出 434 432 430 429

%营业收入 10.7% 9.0% 9.5% 9.5% 其他非流动资产 0 1 1 1

管理费用 438 491 618 742 资产总计 10284 9402 10289 11130

%营业收入 5.8% 5.4% 5.8% 6.0% 短期借款 5190 4521 4920 5204

财务费用 125 299 294 316 应付和预收款项 923 1533 1793 2081

%营业收入 1.6% 3.3% 2.8% 2.6% 长期借款 195 195 195 195

资产减值损失 -1 0 0 0 其他负债 931 0 0 0

公允价值变动收益 0 0 0 0 负债合计 7339 6249 6909 7480

投资收益 155 0 0 0 股本 439 439 439 439

营业利润 378 232 265 314 资本公积 1246 1246 1246 1246

%营业收入 5.0% 2.5% 2.5% 2.5% 留存收益 1170 1319 1536 1792

营业外收支 -3 0 0 0 归属母公司股东权益 2854 3003 3221 3477

利润总额 375 232 265 314 少数股东权益 140 150 160 174

%营业收入 4.9% 2.5% 2.5% 2.5% 股东权益合计 2994 3153 3380 3650

所得税费用 53 32 37 44 负债和股东权益合计 10333 9402 10289 11130

净利润 322 199 228 270

财务指标 2011 2012E 2013E 2014E

毛利率 26% 25% 26% 26%

少数股东损益 15 10 10 14 三费/销售收入 18% 18% 18% 18%

EBIT/销售收入 5% 6% 5% 5%

现金流量表 2011 2012E 2013E 2014E EBITDA/销售收入 6% 8% 7% 7%

经营活动现金流净额 27 675 81 69 销售净利率 4% 2% 2% 2%

取得投资收益收回现
金

0 0 0 0 ROE 11% 6% 7% 7%

长期股权投资 0 0 0 0 ROA 3% 2% 2% 2%

无形资产投资 -453 -149 -70 -20 ROIC 4% 6% 6% 6%

固定资产投资 0 -100 -50 -10 销售收入增长率 21% 20% 17% 16%

其他 0 -18 0 0 EBIT 增长率 -8% 53% 5% 13%

投资活动现金流净额 -171 -150 -70 -20 EBITDA 增长率 -9% 54% 5% 10%

债券融资 953 -100 0 0 净利润增长率 14% -38% 14% 19%

股权融资 0 -40 0 0 总资产增长率 4% -9% 9% 8%

银行贷款增加（减
少）

0 -669 399 283 股东权益增长率 7% 5% 7% 8%

筹资成本 125 299 294 316 经营现金净流增长率 -96% 2391% -88% -15%

其他 -5 0 0 0 流动比率 1.0 1.0 1.1 1.1

筹资活动现金流净额 504 -1189 89 -49 速动比率 0.4 0.4 0.4 0.5

现金净流量 360 -664 100 0 应收账款周转天数 10.4 10.0 10.0 10.0

归属于母公司所有者
的净利润

307 189 218 256
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分析师简介： 

苏青青：宏源证券研究所食品饮料行业分析师，上海交通大学材料学硕士，曾任职于国金证券，2010 年新财富

团队成员，2011 年加盟宏源证券研究所。推介成绩：在 2011 年 6 月 13 日伊利股份大跌时指出若快速复牌则大

跌即是买入机会，后股价最高绝对涨幅达 40%；在 11 年 7 月 8 日（27 元时）推荐汤臣倍健，截止到近日股价

绝对涨幅达 151%；在好想你上市时指出股价被低估，合理价值区间在 58-64 元，股价表现与分析结论一致；11

年 11 月成功挖掘并持续推介酒鬼酒的投资机会，截止今日涨幅 123%；近期成功挖掘古越龙山投资机会。 

陈嵩昆：宏源证券研究所食品饮料行业研究员，上海交通大学管理科学硕士， 2012 年加盟宏源证券研究所。 
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