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[table_main] 宏源公司类模板 事件： 

公司发布三季报，2013 前三季度收入 65.61 亿，YoY 2.63%，归母净利

润 1.59 亿，YoY 43.70%，EPS 0.36 元。 

对此，我们点评如下： 

 外埠市场开拓顺利，白酒销售增长约 30%，预收账款环比增加 4.2

亿：公司 3Q 单季度收入 17.73 亿，同比小幅下滑 4.3%，主要由于

公司在原材料成本上升期间适当减少了屠宰量导致屠宰业务收入下

滑。而白酒 3Q 继续高增长，预收账款环比增加 4.2 亿。牛栏山的高

增长主要受外埠市场驱动，外埠市场增速达 40%。受益于稳定增长

的大众消费，出厂价 50 元以下的大众产品销量增速达 30%； 

 3Q 毛利率提升 6.5 个百分点，单季度净利润增长 10 倍：受益于低

端消费群体收入的增长，公司占比超过 80%的中低端产品继续升级，

毛利率维持提升趋势，推动 3Q 综合毛利率提升 6.5 个百分点。销售

和管理费用正常增长（YoY 分别为 11%和 21%），期间费用率上升

1.8 个百分点，3Q 净利率同比提升 0.7 个百分点至 0.78%，在去年

基数较低的情况下（净利率 0.07%），单季度净利润大增 1007%； 

 白酒实现独立行业的快速增长，今明两年都将是业绩爆发期：白酒在

行业调整期凭借大众定位和区域扩张实现了稳定增长，白酒收入今年

有望达到 40 亿，且产品不断升级。猪肉产业链盈利能力也大幅改善，

去年 1.57%的低净利率提供了很高的业绩弹性，今年有望实现业绩的

快速增长。另外房地产项目预计在 11 月可以拿到预售证，明年开始

确认收入。同时再融资将推动白酒与肉制品结构升级并减少利息费

用，预计明年仍将保持业绩的快速增长； 

 盈利预测及投资建议：预计 13-15 年收入分别为 9.2 亿、10.9 亿和

12.5 亿，YOY 为 10%、19%和 15%；归母净利润分别为 2.5 亿、4.4

亿和 6 亿，YOY 为 96%，76%和 38%； EPS 分别为 0.56 元、0.99

元和 1.37 元，目前股价仍未完全反映公司价值，继续维持“买入”评级。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 7,580 8,342 9,158 10,871 12,464 

增长率（%） 20.9% 10.0% 9.8% 18.7% 14.6% 

归母净利润(百万) 307 126 247 435 599 

增长率（%） 15.6% -59.0% 96.4% 76.2% 37.6% 

每股收益 0.700 0.287 0.563 0.993 1.366 

市盈率 19.99 57.86 29.46 16.72 12.15 
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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 

  2Q12 3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 3Q13 
同比

变化 

环比变

化 
点评 

营业收入(百万

元） 
2054 1852 1949 2600 2188 1773 -4% -19% 

屠宰收入下滑

5%-6%，白酒

销售增长30%

左右 

-营业成本 73% 73% 72% 60% 72% 67% -6.5 -5.1  

=毛利 27% 27% 28% 40% 28% 33% 6.5 5.1 

毛利率较高的

白酒收入占比

提升 

-营业税金及附

加 
7% 7% 6% 2% 8% 11% 3.3 2.9 

消费税、城建

税等增加 

-销售费用 8% 9% 11% 16% 10% 10% 1.4 0.5 
收入下降，导

致费用率上升 

-管理费用 6% 6% 8% 6% 6% 8% 1.6 1.7 
收入下降，导

致费用率上升 

-财务费用 3% 4% 2% 1% 2% 2% -1.2 0.6 
贷款利率同比

降低 

-资产减值损失 0.0% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.3% 0.2 0.2  

+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% 0.1% 0.1% 0.0% 0.1% 0.1% 0.0 0.0  

+营业外收支 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% -0.1% -0.1 -0.1 

收到拆迁补偿

等较去年减

少，非流动性

资产处置损失

增加 

=利润总额 2.6% 0.8% 1.2% 5.4% 2.9% 1.9% 1.2 -1.0  

-所得税费用 1.2% 0.6% 0.5% 1.3% 0.9% 1.1% 0.5 0.2  

-少数股东损益 0.1% 0.1% 0.0% 0.1% 0.% 0.1% 0.0 0.0  

=归属于母公

司所有者净利

润 

1.3% 0.1% 0.8% 4.0% 1.9% 0.8% 0.7 -1.1 
毛利率提升幅

度较大 

 

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  

  2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

肉类加工             

销售收入（百万元） 2730 3506 3262 2935 3082 3236 

YoY -4.0% 28.4% -7.0% -10.0% 5.0% 5.0% 

销售成本（百万元） 2597 3396 3077 2701 2820 2961 

毛利（百万元） 133 110 185 235 262 275 

毛利率 4.9% 3.1% 5.7% 8.0% 8.5% 8.5% 

白酒             

销售收入（百万元） 1699 2504 3238 4048 4857 5489 

YoY 26.8% 47.4% 29.3% 25.0% 20.0% 13.0% 

销售成本（百万元） 767 1081 1571 1822 2137 2360 

毛利（百万元） 932 1422 1667 2226 2720 3129 

毛利率 54.9% 56.8% 51.5% 55.0% 56.0% 57.0% 

建筑             



[table_page]  

 顺鑫农业/公司季报简评  
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 4 页  共 6 页 

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

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

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

毛利（百万元） 98.69 90.71 104.68 112.25 121.23 130.93 

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

房地产             

销售收入（百万元） 673.07 337.86 414.60 497.52 995.03 1492.55 

YoY -0.3% -49.8% 22.7% 20.0% 100.0% 50.0% 

销售成本（百万元） 439.75 209.59 350.34 373.14 746.27 1119.41 

毛利（百万元） 233.32 128.27 64.25 124.38 248.76 373.14 

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

种猪             

销售收入（百万元） 108.26 193.29 300.21 270.19 324.23 389.07 

YoY -9.9% 78.5% 55.3% -10.0% 20.0% 20.0% 

销售成本（百万元） 69.16 125.87 226.54 243.17 259.38 311.26 

毛利（百万元） 39.10 67.42 73.67 27.02 64.85 77.81 

毛利率 36.1% 34.9% 24.5% 10.0% 20.0% 20.0% 

其他             

其他收入（百万） 276 335 435 544 680 850 

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

其他成本（百万） 136 192 261 326 408 510 

毛利率 50.6% 42.6% 40.0% 40% 40% 40% 
 

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 9,158 10,871 12,464 货币资金 2307 1500 1500 1500

YOY 10% 10% 19% 15% 应收和预付款项 817 763 886 1007

营业成本 6,104 6,216 7,182 8,138 存货 5405 4257 4919 5574

毛利 2238 2942 3689 4325 其他流动资产 0 1 1 1

%营业收入 27% 32% 34% 35% 长期股权投资 55 50 50 50

营业税金及附加 545 824 946 1084 投资性房地产 203 221 221 221

%营业收入 6.5% 9.0% 8.7% 8.7% 固定资产和在建工程 3371 3671 3971 4071

销售费用 753 1007 1152 1321 无形资产和开发支出 816 810 804 684

%营业收入 9.0% 11.0% 10.6% 10.6% 其他非流动资产 0 1 1 1

管理费用 515 549 631 723 资产总计 12423 10620 11548 12144

%营业收入 6.2% 6.0% 5.8% 5.8% 短期借款 5280 5308 5810 5641

财务费用 220 204 334 345 应付和预收款项 998 1183 1171 1334

%营业收入 2.6% 2.2% 3.1% 2.8% 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 7388 7877 7871

投资收益 5 0 0 0 股本 439 439 439 439

营业利润 205 357 624 852 资本公积 1239 1239 1239 1239

%营业收入 2.5% 3.9% 5.7% 6.8% 留存收益 1208 1444 1868 2457

营业外收支 0 0 0 0 归属母公司股东权益 2886 3122 3546 4134

利润总额 205 357 624 852 少数股东权益 100 110 124 138

%营业收入 2.5% 3.9% 5.7% 6.8% 股东权益合计 2986 3232 3670 4273

所得税费用 74 100 175 238 负债和股东权益合计 12480 10620 11548 12144

净利润 131 257 449 613

财务指标 2012 2013E 2014E 2015E

毛利率 27% 32% 34% 35%

少数股东损益 5 10 14 14 三费/销售收入 18% 19% 19% 19%

EBIT/销售收入 5% 6% 9% 10%

现金流量表 2012 2013E 2014E 2015E EBITDA/销售收入 7% 8% 10% 12%

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% 8% 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% 4% 7% 8%

固定资产投资 0 -300 -300 -100 销售收入增长率 10% 10% 19% 15%

其他 0 -17 0 0 EBIT 增长率 23% 32% 71% 25%

投资活动现金流净额 -281 -341 -310 -110 EBITDA 增长率 29% 21% 57% 32%

债券融资 2190 -1008 0 0 净利润增长率 -59% 97% 75% 36%

股权融资 0 0 0 0 总资产增长率 21% -15% 9% 5%

银行贷款增加（减少） 0 29 502 -169 股东权益增长率 -1143% -391% -78% 262%

筹资成本 220 204 334 345 经营现金净流增长率 -1143% -391% -78% 262%

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 -1289 126 -556 速动比率 0.4 0.4 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

599435
归属于母公司所有者的净
利润

126 247

 
资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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