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白酒量增、生猪价减带来 13 年业绩高增长 

事项：顺鑫农业发布年度业绩预告，预计 2013 年归属母公司股东的净利润比上年同期

增长 50%-80%，实现每股收益约 0.43 元—0.52 元。业绩变动原因：1、2013 年公司白

酒销售市场扩大，销量增加；2、2013 年公司生猪采购成本下降幅度高于生肉价格下降

幅度。 

 

平安观点: 

 我们 2013 年的净利预测位于此次业绩预告区间的下限，估计 2013 年白酒业务的

毛利率可能略高于我们预测，其中高毛利率的陈酿 2013 年增长较快。 

 预计 2013 年顺鑫农业的白酒业务可能做适当的盈余管理，收入增 25%左右，增速

略低于 1-3Q13，预计 2014 年白酒收入增长 20%，继续大幅超越行业水平，源于：

（1）100 元以下产品收入占比 70%左右，持续专注低端市场，抢占了其他竞争对

手产品价格不断升级后留出的蓝海市场，同时受整风运动直接影响小；（2）品牌、

集中投入、大客户制助公司在北京中低档酒市场份额达到 20-25%，预计 2013 年

北京市场收入可增长 15%左右，2014 年增长 10-15%；（3）近两年开拓环京市场

推动外埠业务快速增长，预计 2013 年外埠市场增速高达 40%左右，2014 年可增

长 25-30%。 

 生猪采购成本下降，预计 2013 年肉类加工业务盈利能力出现大幅提升。2013 年

受益于低猪价，肉类加工业务虽然收入出现下滑，但利润仍出现较快增长，其中

1H13 毛利率同比上升 2.4 个百分点至 8.2%，预计 2013 年肉类业务毛利率总体可

超过 7%，净利将出现较大幅度的提升。 

 预计 2013 年房地产业务亏损幅度较大，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：（1）顺鑫一期写字楼和商场成本达到 7

亿，每年折旧费用较高，由于写字楼租金不高，处于亏损状态，而商场部分打算转

包出去收租金，正在装修和清退原来商户，2013 年收入贡献很少，预计改出租后

可以减亏。（2）以前开发的一些楼盘，物业管理不善，也小幅亏损。估计 2013 年

顺鑫商务中心二期不确认收入，2014 年开始逐步确认，房地产业务可实现扭亏。 

 根据业绩预告，我们上调 2013 年 EPS 预测 9%，预计 2013-15 年实现每股收益

0.47、1.38、0.96 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 14-15 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。 
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顺鑫农业﹒公司事项点评

 

 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 8,710  10,536 11,351   净利润 131  211  625 435 

 YoY 10.0% 4.4% 21.0% 7.7%   折旧摊销 144  133  182 229 

营业成本 6,104 5,759  6,884 7,295   营运资金投资 184  707  895 228 

毛利率 26.8% 33.9% 34.7% 35.7% 经营活动现金净流量 -283  -1,208  128 683 

  营业税金及附加 545 775  669 766   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 1,124  1,301 1,669   债务融资 690  3,275  1,806 1,327 

 管理费用 515 610  632 795   股权融资 -7  -286  0 0 

 财务费用 220 158  216 247   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  2,815  1,372 817 

营业利润 205 281  834 580 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 205 281  834 580   货币资金 2,307  3,000  3,500 4,000 

 减：所得税 74 70  208 145   应收款项 162  171  202 220 

净利润 131 211  625 435  预付款项 616  1,123  1,346 1,345 

 减：少数股东损益 5 7  19 14  存货 5,405  5,099  6,095 6,459 

归属母公司所有者净利 126 204  606 421  其他流动资产 39  40  48 52 

 YoY -59.0% 62.4% 196.6% -30.5% 流动资产合计 8,568  9,475  11,241 12,131 

 销售净利润率 1.5% 2.3% 5.8% 3.7%  长期股权投资 55  55  55 55 

EPS（当年股本） 0.29 0.47  1.38 0.96  固定资产 2,417  3,433  4,325 5,133 

EPS（最新股本摊薄） 0.29 0.47  1.38 0.96  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  14,162  16,749 18,410 

  PE 52.3 32.2  10.9 15.6  短期借款 5,280  8,555  10,361 11,688 

  PEG 0.8 0.2  -0.4 0.6   应付款项 371  425  568 608 

  PB 2.3 2.4  2.1 2.0  预收款项 605  1,306  1,580 1,703 

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

  EV/EBITDA 18.1 18.0  8.4 9.8  其他流动负债 1,940  1,388  1,620 1,744 

  股息收益率 3.0% 3.3% 4.0% 5.3% 流动负债合计 7,590  10,368  12,549 14,039 

经营回报率  长期借款 896  896  896 896 

  ROE 4.4% 7.3% 19.1% 12.6%  应付债券 0  0  0 0 

  ROA 1.0% 1.4% 3.6% 2.3%  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% 79.5% 80.3% 81.1% 负债合计 9,494  11,265  13,446 14,935 

  速动比率 0.4 0.4  0.4 0.4   归属母公司所有者权益 2,886  2,790  3,177 3,335 

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  107  126 140 

  流动资产周转率 1.1 1.0  1.0 1.0 股东权益合计 2,986  2,897  3,303 3,475 

  固定资产周转率 3.6 3.0  2.7 2.4   负债及股东权益总计 12,480  14,162  16,749 18,410 
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