
 

 

 

请务必阅读正文后免责条款                       

 

 

 

志存高远，酒肉并进 

事项：我们参加了顺鑫农业临时股东大会。 

平安观点： 

 志存高远，公司计划将母公司变身为控股公司，用 10 年时间打造顺鑫控股。长远

来看公司有意把酒、肉、食品等逐渐剥离单独上市。分业务看，肉和酒是未来的主

要业务：（1）肉类加工业务现阶段占北京屠宰业务市场份额 40-50%，将来要做强

肉类业务，特别是深加工，当前正在境外寻找牧场，未来要发展牛羊肉。（2）白酒

要稳扎稳打，当前产品偏低端，未来要提高中档酒的占比，同时适当发展一些

200-500 元的高档酒，同时产品线还缺保健酒，当前已经在规划。（3）考虑到公司

要集中精力做好酒肉业务，预计房地产业务还是收缩式的发展，未来可能把房地产

剥离出去。 

 高毛利率的陈酿 2013 年增长较快，未来白酒结构升级可带动净利率持续提升。根

据公司产品划分标准，10 元以下低档，10-50 元中档，50 元以上高档。其中低档

销售量占 85%，销售额不到 50%，中高档收入占比 15%，销售额占 50%多点。2013

年高档酒收入下降了一些，但中低档酒里面高毛利率的陈酿增长较快。公司对未来

白酒净利率提升幅度较乐观，预计 1-2 年内可达到 10%。 

 2014 年完成再融资后财务压力将减轻。2013 年总部费用约 1.8 亿，其中主要是利

息 1.5 亿，其它费用不多。其中，猪场和创新食品资金投入较大，这些业务投入产

生的利息全部留在总部，因此总部费用较高。 

 顺鑫商务中心二期 2014 年开始逐步确认收入。房地产 2013 年的亏损主要来源于：

办公楼 1 年折旧带利息 6000-7000 万，自营百货效益也较差。公司在想办法解决

这个问题，13 年开始租金收入逐年提高，6 层以上租金实现扭亏问题不大，1-5 层

的商业模式改变，到 2014 年租金开始正常收取。我们预计 1-5 层可贡献租金 3000

多万，写字楼贡献 2000 多万，合计可实现 5000 多万。2013 年顺鑫商务中心二期

要确认收入难度较大，预计 2014 年可确认收入，住宅部分需求没有问题，如果预

售证拿不到 2014 年可卖现房，办完手续估计 14 年 6 月份能卖完，商业部分 14 年

的收入确认数还不确定。 

 我们维持原有盈利预测，预计 2013-15 年实现每股收益 0.53、1.38、1.00 元（未

考虑增发对报表的影响），14 年净利的快速增长主要来自于顺鑫商务中心二期项目

的结算。预计 2014 年白酒业务可贡献 0.82 元 EPS，给白酒业务 2014 年 20 倍 PE，

再加总其它各项业务的投资价值，6 个月目标价 20.7 元。白酒业务受益于大众酒时

代，增发计划提升管理层明后年释放业绩的动力，维持“推荐”的投资评级。 

 风险提示：市场不认同多主业经营。房地产业务结算进度低于预期。 

顺鑫农业(000860) 公司调研简报 
2013 年 11 月 28 日 
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损益表（百万元，元/股） 2012A 2013E 2014E 2015E   现金流量表（百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入 8,342  8,979  11,066 11,531   净利润 131  239  626 450 

 YoY 10.0% 7.6% 23.2% 4.2%   折旧摊销 144  133  182 229 

营业成本 6,104  5,992  7,259 7,404   营运资金投资 184  907  1,005 5 

毛利率 26.8% 33.3% 34.4% 35.8% 经营活动现金净流量 -283  -1,377  26 926 

  营业税金及附加 545  718  719 773   资本开支 784  915  1,000 1,000 

 股权激励费用 0  0  0 0 投资活动现金净流量 -590  -914  -1,000 -1,000 

 销售费用 753  1,158  1,367 1,695   债务融资 690  3,447  1,914 1,089 

 管理费用 515  629  664 807   股权融资 -7  -286  0 0 

 财务费用 220  161  222 251   支付红利 -88  -11  -219 -263 

 投资净收益 5  0  0 0 融资活动现金净流量 1,616  2,985  1,474 574 

营业利润 205  318  835 600 当年现金净流量 743  693  500 500 

 加：营业外收入 1  0  0 0 

 减：营业外支出 1  0  0 0 资产负债表（百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E

利润总额 205  318  835 600   货币资金 2,307  3,000  3,500 4,000 

 减：所得税 74  80  209 150   应收款项 162  176  212 223 

净利润 131  239  626 450  预付款项 616  1,168  1,419 1,366 

 减：少数股东损益 5  7  19 14  存货 5,405  5,305  6,427 6,556 

归属母公司所有者净利 126  231  607 436  其他流动资产 39  41  51 53 

 YoY -59.0% 83.8% 162.5% -28.1% 流动资产合计 8,568  9,735  11,661 12,253 

 销售净利润率 1.5% 2.6% 5.5% 3.8%  长期股权投资 55  55  55 55 

EPS（当年股本） 0.29  0.53  1.38 1.00  固定资产 2,417  3,433  4,325 5,133 

EPS（最新股本摊薄） 0.29  0.53  1.38 1.00  无形资产 816  816  816 816 

 其他非流动资产 623  382  311 275 

重要指标速览 2012A 2013E 2014E 2015E 非流动资产合计 3,911  4,686  5,507 6,280 

估值 资产总计 12,480  14,421  17,169 18,533 

  PE 54.0  29.4  11.2 15.6  短期借款 5,280  8,727  10,641 11,729 

  PEG 0.6  0.2  -0.4 0.6   应付款项 371  442  599 617 

  PB 2.4  2.4  2.1 2.0  预收款项 605  1,347  1,660 1,730 

  P/S 0.8  0.0  0.0 0.0  应付股利 67  62  63 63 

  EV/EBITDA 18.4  17.2  8.5 9.7  其他流动负债 1,940  1,431  1,701 1,771 

  股息收益率 2.9% 3.2% 3.9% 5.2% 流动负债合计 7,590  10,600  12,941 14,117 

经营回报率  长期借款 896  896  896 896 

  ROE 4.4% 8.2% 18.9% 12.9%  应付债券 0  0  0 0 

  ROA 1.0% 1.6% 3.5% 2.4%  其他非流动负债 1,008  0  0 0 

资本结构及偿债能力  非流动负债合计 1,904  896  896 896 

  资产负债率 76.1% 79.7% 80.6% 81.0% 负债合计 9,494  11,496  13,837 15,014 

  速动比率 0.4  0.4  0.4 0.4   归属母公司所有者权益 2,886  2,817  3,205 3,378 

运营效率             其中：实收资本 439  439  439 439 

  存货周转率 1.3  0.0  0.0 0.0  少数股东权益 100  108  127 141 

  流动资产周转率 1.1  1.0  1.0 1.0 股东权益合计 2,986  2,925  3,332 3,519 

  固定资产周转率 3.6  3.1  2.9 2.4   负债及股东权益总计 12,480  14,421  17,169 18,533 
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