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[table_main] 宏源公司类模板 事件： 

公司公布 2013 年中报，上半年营业收入 47.9 亿元，YoY 5.4%，归母净利

润 1.5 亿元，YoY 32.7%，EPS 0.331 元。 

对此，我们点评如下： 

 环北京市场开拓顺利，白酒收入实现 27%高增长：公司 2Q 收入 21.9

亿，YoY 6.6%，增速环比提升 2 个百分点。其中白酒上半年收入 23.6

亿，同比增长 27.1%，白酒收入占比提升至 49%，同比提升 8 个百分

点。牛栏山的高增长主要归功于公司的“1+4+5”亿元板块联动战略，

推动外埠市场销售占比提高至 49%。公司另外一个主要业务屠宰业收

入下滑-9%，主要由于猪肉价格下降，实际屠宰量仍有上升； 

 低端市场升级明显，白酒毛利率大幅提升 10 个百分点：受益于农民

等低收入群体收入的快速增长，白酒行业 50 元以下的产品消费升级

明显。公司 50 元以下产品占比超过 80%，因此受益低端升级，上半

年白酒毛利率提升 10 个百分点至 57.6%。屠宰由于开工率提高，毛

利率也提高 2.4 个百分点至 8.2%，2Q 综合毛利率提高 1.1 个百分点。

由于增加对外埠市场的投入，2Q 销售费用率提升 1.5 个百分点。公

司 2Q 净利率同比提升 0.6 个百分点，净利润增长 54.3%； 

 今年业绩弹性大，并有望受益地产政策放松重启再融资：公司去年净

利率仅 1.57%，今年白酒升级以及地产扭亏，有望释放业绩弹性实现

高增长。目前住宅项目已有 2/3 预售，商业地产也有大集团订购，另

外地产再融资的审批开闸，公司也有望重启再融资进程，解决目前白

酒扩产、种猪基地建设等发展急需的资金问题，降低财务费用； 

 盈利预测及投资建议：预计 13-15 年收入分别为 9.6 亿、11 亿和 12.3

亿，YOY 为 15%、14%和 13%；归属母公司的净利润分别为 2.8 亿、

4.3 亿和 6 亿，YOY 为 120%，54%和 40%；EPS 分别为 0.63 元、0.97

元和 1.36 元，维持“买入”评级。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 7580.21 8341.95 9,606 10,956 12,321 

增长率（%） 20.93 10.05 15.1% 14.1% 12.5% 

归母净利润(百万) 306.84 125.82 277 426 598 

增长率（%） 15.64 -58.99 120.1% 53.6% 40.4% 

每股收益 0.70 0.29 0.632 0.970 1.363 

市盈率 27.71 67.58 22.17 14.43 10.27 
 

 食品饮料行业 

分析师： 

苏青青（S1180512060001） 

电话：021-51782237 

Email：suqingqing@hysec.com 

研究助理： 

陈嵩昆 

电话：021-51782231 

Email：chensongkun@hysec.com 

刘洋 

电话：021-51782230 

Email：liuyang1@hysec.com 
 

[table_stockTrend] 市场表现 

2012/8/15～2013/8/15

-37%
-27%
-17%
-7%
3%

13%

Aug/12 Dec/12 Apr/13
0
2
4
6
8
10
12

成交量(百万) 顺鑫农业
上证指数

 
 

[table_product] 相关研究 

《五粮液：渠道压力仍大，关注旺季去

库效果》 

2013/8/15 

《加加食品：产能即将释放，期待新品

推广》 

2013/8/15 

《贝因美：费用控制提升业绩，看好政

策红利》 

2013/8/15 

《乳品涨幅领先，白酒可增加配置》 

2013/8/5 

《白酒建议提高仓位，食品看好龙头》 

2013/8/2 
 

[table_subject] 600006 

低端升级+环京扩张，白酒快速增长 买入 维持 
目标价格：  暂无  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

[table_reportdate] 证券研究报告/顺鑫农业(000860)/公司中报简评 2013 年 08 月 15 日 

 



[table_page]  

 顺鑫农业/公司中报简评  
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 2 页  共 6 页 

公司财务数据点评 

图 1：有关利润表各项目同比及环比变化对比点评 

  1Q12 1H12 3Q12 2012 1Q13 2Q13 同比 环比 点评 

营业收入(百万

元） 
2487 2054 1852 1949 2600 2188 7% -16% 

白酒增长

27.1% 

-营业成本 74% 73% 73% 72% 60% 72% -1.1 12.1  

=毛利 26% 27% 27% 28% 40% 28% 1.1 -12.1 

白酒产品升

级，屠宰开工

率提升 

-营业税金及附

加 
6% 7% 7% 6% 12% 8% 0.8 -4.4  

-销售费用 8% 8% 9% 11% 16% 10% 1.5 -6.1 

大力在各地市

场进行宣传促

销，白酒外地

销售规模日益

增大，使得运

输费及广告费

等费用大幅增

加 

-管理费用 5% 6% 6% 8% 6% 6% -0.1 0.5 研发投入增长 

-财务费用 2% 3% 4% 2% 1% 2% -1.3 0.5 

2013 年贷款

利率比去年同

期降低 

-资产减值损失 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0 0.0  

+公允价值变

动损益 
0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0 0.0  

+投资收益 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.0% 0.1% 0.0 0.0  

+营业外收支 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0 0.0  

=利润总额 4.5% 2.6% 0.8% 1.2% 5.4% 2.9% 0.2 -2.5  

-所得税费用 1.2% 1.2% 0.6% 0.5% 1.3% 0.9% -0.3 -0.4  

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

=归属于母公

司所有者净利

润 

3.3% 1.3% 0.1% 0.8% 4.0% 1.9% 0.6 -2.1 
去年净利率基

数较低 

 

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

 

图 4：分季度毛利率与净利率关系图  图 5：分季度期间费用率与净利率关系图 
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资料来源：Wind，宏源证券研究所  资料来源：Wind，宏源证券研究所 

 

图 6：分产品收入预测  

  2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

肉类加工               

销售收入（百万元） 2843 2730 3506 3262 3425 3596 3776 

YoY -6.4% -4.0% 28.4% -7.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

销售成本（百万元） 2770 2597 3396 3077 3236 3398 3568 

毛利（百万元） 73 133 110 185 188 198 208 

毛利率 2.6% 4.9% 3.1% 5.7% 5.5% 5.5% 5.5% 

白酒               

销售收入（百万元） 1340 1699 2504 3238 3886 4663 5363 

YoY 24.7% 26.8% 47.4% 29.3% 20.0% 20.0% 15.0% 

销售成本（百万元） 643 767 1081 1571 1943 2332 2681 

毛利（百万元） 697 932 1422 1667 1943 2332 2681 

毛利率 52.0% 54.9% 56.8% 51.5% 50.0% 50.0% 50.0% 

建筑        
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销售收入（百万元） 744.21 782.61 704.09 799.53 863.49 932.57 1007.17 

YoY 83.2% 5.2% -10.0% 13.6% 8.0% 8.0% 8.0% 

销售成本（百万元） 559.53 683.91 613.38 694.85 751.23 811.33 876.24 

毛利（百万元） 184.68 98.69 90.71 104.68 112.25 121.23 130.93 

毛利率 24.8% 12.6% 12.9% 13.1% 13.0% 13.0% 13.0% 

房地产        

销售收入（百万元） 675.01 673.07 337.86 414.60 497.52 597.02 716.42 

YoY 155.8% -0.3% -49.8% 22.7% 20.0% 20.0% 20.0% 

销售成本（百万元） 593.02 439.75 209.59 350.34 373.14 447.76 537.32 

毛利（百万元） 81.99 233.32 128.27 64.25 124.38 149.25 179.11 

毛利率 12.1% 34.7% 38.0% 15.5% 25.0% 25.0% 25.0% 

种猪        

销售收入（百万元） 120.21 108.26 193.29 300.21 390.28 487.84 609.80 

YoY 12.0% -9.9% 78.5% 55.3% 30.0% 25.0% 25.0% 

销售成本（百万元） 66.79 69.16 125.87 226.54 292.71 365.88 457.35 

毛利（百万元） 53.41 39.10 67.42 73.67 97.57 121.96 152.45 

毛利率 44.4% 36.1% 34.9% 24.5% 25.0% 25.0% 25.0% 

其他        

其他收入（百万）  364   276   335   435   544   680   850  

YoY 27.3% -24.3% 21.5% 29.9% 25% 25% 25% 

其他成本（百万）  200   136   192   261   326   408   510  

毛利率 45.1% 50.6% 42.6% 40.0% 40% 40% 40% 

销售总收入（百万

元） 
 6,087   6,268   7,580   8,449   9,606   10,956   12,321  

销售总成本（百万

元） 
 4,833   4,693   5,618   6,180   6,923   7,763   8,630  

毛利（百万元）  1,254   1,575   1,962   2,269   2,683   3,194   3,691  

平均毛利率 20.61% 25.13% 25.88% 26.85% 27.93% 29.15% 29.96% 
 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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图 7：三张财务报表分析摘要 

财务报表预测（单位：百万元）

利润表 2012 2013E 2014E 2015E 资产负债表 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 8,342 9,606 10,956 12,321 货币资金 2307 1500 1500 1500

YOY 10% 15% 14% 12% 应收和预付款项 817 912 1024 1142

营业成本 6,104 6,923 7,763 8,630 存货 5405 4742 5317 5911

毛利 2238 2683 3194 3691 其他流动资产 0 1 1 1

%营业收入 27% 28% 29% 30% 长期股权投资 55 50 50 50

营业税金及附加 545 576 657 739 投资性房地产 203 221 221 221

%营业收入 6.5% 6.0% 6.0% 6.0% 固定资产和在建工程 3371 3671 3971 4071

销售费用 753 865 986 1109 无形资产和开发支出 816 810 804 684

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

管理费用 515 576 657 739 资产总计 12423 11254 12084 12615

%营业收入 6.2% 6.0% 6.0% 6.0% 短期借款 5280 6031 6293 6083

财务费用 220 332 374 376 应付和预收款项 998 1066 1204 1345

%营业收入 2.6% 3.5% 3.4% 3.0% 长期借款 896 896 896 896

资产减值损失 4 0 2 0 其他负债 2320 0 0 0

公允价值变动收益 0 0 0 0 负债合计 9494 7993 8393 8324

投资收益 5 0 0 0 股本 439 439 439 439

营业利润 205 334 517 728 资本公积 1239 1239 1239 1239

%营业收入 2.5% 3.5% 4.7% 5.9% 留存收益 1208 1474 1888 2475

营业外收支 0 0 0 0 归属母公司股东权益 2886 3152 3566 4153

利润总额 205 334 517 728 少数股东权益 100 110 124 138

%营业收入 2.5% 3.5% 4.7% 5.9% 股东权益合计 2986 3262 3690 4291

所得税费用 74 47 78 116 负债和股东权益合计 12480 11254 12084 12615

净利润 131 287 440 612

财务指标 2012 2013E 2014E 2015E

毛利率 27% 28% 29% 30%

少数股东损益 5 10 14 14 三费/销售收入 18% 18% 18% 18%

EBIT/销售收入 5% 7% 8% 9%

现金流量表 2012 2013E 2014E 2015E EBITDA/销售收入 7% 9% 10% 11%

经营活动现金流净额 36 282 427 428 销售净利率 2% 3% 4% 5%

取得投资收益收回现金 0 0 0 0 ROE 4% 9% 12% 14%

长期股权投资 0 5 0 0 ROA 1% 2% 4% 5%

无形资产投资 -544 -328 -310 -110 ROIC 3% 6% 7% 8%

固定资产投资 0 -300 -300 -100 销售收入增长率 10% 15% 14% 12%

其他 0 -17 0 0 EBIT 增长率 23% 57% 34% 24%

投资活动现金流净额 -281 -341 -310 -110 EBITDA 增长率 29% 38% 29% 31%

债券融资 2190 -1008 0 0 净利润增长率 -59% 120% 53% 39%

股权融资 0 0 0 0 总资产增长率 21% -9% 7% 4%

银行贷款增加（减少） 0 751 263 -210 股东权益增长率 -1143% -181% 102% 59%

筹资成本 220 332 374 376 经营现金净流增长率 -1143% -181% 102% 59%

其他 -9 0 0 0 流动比率 1.1 1.0 1.1 1.2

筹资活动现金流净额 1616 -695 -153 -628 速动比率 0.4 0.3 0.3 0.4

现金净流量 1052 -807 0 0 应收账款周转天数 6.4 6.4 6.4 6.4

598426
归属于母公司所有者的净
利润

126 277

 
资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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