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顺鑫农业 (000860)  

3Q14白酒稳定增长，地产业务扭亏 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

投资要点 

事项：顺鑫农业公布 2014年 3季报。1-3Q14实现营收 71.4亿元，同比增 8.9%，
归属母公司股东净利 2.8亿元，同比增 77.7%，每股收益 0.49元。3Q14营收、
净利分别为 13.4亿元、0.36亿元，营收降 24.4%，净利增 162.4%。3Q14营
收低于我们的预期，净利落在业绩预告的区间范围之内。 

平安观点: 

 3Q14营收下滑 24.4%，低于我们原来的预期，估计主要由于建筑工程和肉
类加工业务收入出现下降，白酒业务增速正常。估计 3Q14白酒业务可保持
10%左右的增速，延续 1H14的增长态势。由于 3Q14猪价低于去年，估计
肉类加工业务收入可能出现下滑，屠宰量则变化不大。由于 2H13、1H14
结算的建筑工程收入较多，我们估计 3Q14收入确认不多，同比下降幅度较
大。其它业务中，估计石门农批市场收入可实现增长，种猪养殖业务出现下
滑。综合考虑白酒、房地产业务的情况，预计 2014年收入可超过 100亿。 

 3Q14 净利增长 162%，估计增长主要来自于白酒业务利润增长和房地产业
务扭亏。受益于毛利率提升和费用率下降，估计 3Q14白酒业务利润可保持
20-30%的增长，白酒业务 14年占公司利润比重约为 50%。房地产业务 3Q14
结算了部分盈利能力较强的顺鑫商务中心二期住宅业务，估计可实现盈利，
而 13 年同期出现了较大幅度的亏损。估计肉类加工业务利润可维持稳定，
猪价下跌导致种猪养殖业务出现较大幅度的亏损。 

 估计 1-3Q14白酒收入增 10%以上，上市公司中最快，预计未来可继续稳定
增长。牛栏山酒主力产品位于 100元以下，受整风运动的影响较小，估
计 1-3Q14销量增速可接近 30%，增长主要来自于 10元左右的光瓶酒。
估计 1-3Q14 北京市场收入出现下滑，一方面泸州老窖、洋河均在北京
加大了市场投入，另一方面北京市场餐饮和大企业集团的白酒消费 14
年继续下滑。环京市场则继续保持较快增长。中长期来看，牛栏山酒受
益于 100元以下价格带巨大的市场容量和稳定的自然增长，未来成长的
确定性高，不过可能会因为竞品加大投入的原因增速出现放缓。 

 我们维持原来的净利预测，预计 2014-2015年营收增长 10.4%、9.5%，净
利增长 100%、25.8%，EPS 为 0.69、0.87 元。考虑到白酒业务有望保持
稳定增长，我们维持“推荐”的投资评级。 

 风险提示：白酒产业链调整可能波及 100元以下的中低档产品。 

推荐 (维持) 

现价：16.98元 
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顺鑫农业 沪深300 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万元) 8,342 9,072 10,018 10,970 11,878 

YoY(%) 10.0 8.8 10.4 9.5 8.3 

净利润(百万元) 126 198 396 498 508 

YoY(%)  -59.0 57.1 100.2 25.8 2.0 

毛利率(%) 26.8 31.2 33.0 31.9 32.3 

净利率(%) 1.5 2.2 3.9 4.5 4.3 

ROE(%) 4.4 6.5 7.7 9.0 8.4 

EPS(摊薄/元) 0.22 0.35 0.69 0.87 0.89 

P/E(倍) 77.0 49.0 24.5 19.5 19.1 

P/B(倍) 3.4 3.2 1.9 1.7 1.6 
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图表 1  2014年3季报快读 ：3Q14营收24.4%，净利增162%     单位：百万元，元/股 

 3Q13 3Q14 QoQ (1-3)Q13 (1-3)Q14 HoH  

营业收入 1,773  1,341 -24.4% 6,561 7,142 8.9% 3Q14营收下滑 24.4%，低于我

们原来的预期，估计主要由于建

筑工程和肉类加工业务收入出

现下降，白酒业务增长正常。 

营业成本 1,186  753 -36.5% 4,317 4,597 6.5% 

毛利率 33.1% 43.8% 10.7% 34.2% 35.6% 1.4% 由于白酒收入占比提升，毛利率

大幅提升。 毛利 587  587 0.1% 2,244 2,545 13.4% 

营业税金及附加 187  222 18.4% 668 770 15.3%  

销售费用 182  122 -33.3% 810 807 -0.3%  

管理费用 136  131 -4.0% 411 412 0.2%  

财务费用 42  47 13.1% 111 132 18.8%  

资产减值损失 4  -0 -103.0% 6 1 -79.2%  

公允价值变动收益 0  0 0.0% 0 0 0.0%  

投资收益 1  3 155.6% 3 3 15.4%  

营业利润 35  69 94.0% 239 425 77.8%  

营业利润率 2.0% 5.1% 3.1% 3.6% 5.9% 2.3%  

营业外收入 0  0 -34.3% 0 0 -43.1%  

营业外支出 1  0 -71.1% 2 1 -49.4%  

利润总额 34  68 100.8% 237 424 78.9%  

所得税 19  31 61.6% 73 136 87.5%  

所得税率 56.2% 47.3% -8.9% 30.7% 32.3% 1.5%  

少数股东权益 1  1 -3.1% 5 5 -0.4%  

归属于母公司净利润 14  36 162.4% 159 282 77.7% 

3Q14净利增长 162%，估计增

长主要来自于白酒业务利润增

长和房地产业务扭亏。 

净利率 0.8% 2.8% 1.9% 2.5% 4.0% 1.5%  

EPS 0.02  0.06 162.4% 0.28 0.49 77.7%  
资料来源：公司公告、平安证券研究所、Wind 
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图表 2  3Q14毛利率上升、营业税金率和期间费用

率下降带来净利大幅增长 

图表 3  3Q14营收下滑24.4%  

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

图表 4  3Q14预收款环比继续增长 图表 5  3Q14毛利率大幅上升 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

图表 6  食品饮料重点公司估值对比   单位：元 

股票名称
股价 

10月24日 

EPS PE 
评级 

2012A 2013A 2014E 2015E 2012A 2013A 2014E 2015E

贵州茅台 158.88  11.65 13.25 12.96 13.68 13.6 12.0  12.3  11.6 推荐 

五粮液 17.00  2.62 2.10 1.76 1.89 6.5 8.1  9.7  9.0 暂不评级

洋河股份 59.02  5.72 4.65 4.21 4.73 10.3 12.7  14.0  12.5 中性 

泸州老窖 16.16  3.13 2.45 1.16 1.17 5.2 6.6  13.9  13.8 中性 

青青稞酒 17.46  0.67 0.83 0.73 0.81 26.1 21.0  23.8  21.6 中性 

山西汾酒 15.62  1.53 1.11 0.40 0.47 10.2 14.1  38.6  33.2 中性 

顺鑫农业 16.98  0.22 0.35 0.69 0.87 77.0 49.0 24.5 19.5 推荐 

古井贡酒 23.10  1.44 1.24 1.22 1.38 16.0 18.7  18.9  16.8 中性 

张裕 A 28.64  2.48 1.53 1.45 1.47 11.5 18.7  19.8  19.5 中性 
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股票名称
股价 

10月24日 

EPS PE 
评级 

2012A 2013A 2014E 2015E 2012A 2013A 2014E 2015E

青岛啤酒 38.18  1.30 1.46 1.52 1.70 29.3 26.1  25.2  22.5 推荐 

海天味业 36.53  0.81 1.07 1.36 1.66 45.3 34.0  26.8  22.1 强烈推荐

中炬高新 10.18  0.16 0.27 0.36 0.47 64.5 38.1  28.1  21.6 推荐 

伊利股份 23.31  0.56 1.04 1.30 1.61 41.6 22.4  17.9  14.5 强烈推荐

贝因美 15.78  0.50 0.71 0.35 0.46 31.7 22.4  45.2  34.5 中性 

南方食品 16.44  0.08 0.17 0.30 0.55 217.7 98.3  54.1  29.8 推荐 

安琪酵母 17.39  0.74 0.44 0.50 0.84 23.6 39.1  34.9  20.6 强烈推荐

双汇发展 31.83  1.31 1.75 1.81 1.87 24.3 18.2  17.6  17.0 中性 

大北农 12.96  0.41 0.47 0.60 0.92 31.5 27.6  21.6  14.1 强烈推荐

资料来源：平安证券研究所、wind
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损益表（百万元，元/股） 2013A 2014E 2015E 2016E

  现金流量表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入 9,072 10,018  10,970 11,878   净利润 205  409  514 525 

 YoY 8.8% 10.4% 9.5% 8.3%   折旧摊销 169  152  200 231 

营业成本 6,242 6,711  7,468 8,042   营运资金投资 173  602  438 373 

毛利率 31.2% 33.0% 31.9% 32.3% 经营活动现金净流量 744  119  418 532 

  营业税金及附加 858 1,002  768 831   资本开支 486  918  500 500 

 股权激励费用 0 0  0 0 投资活动现金净流量 -656  -914  -500 -500 

 销售费用 960 1,002  1,163 1,259   债务融资 1,017  -568  482 374 

 管理费用 559 571  713 867   股权融资 -11  0  0 0 

 财务费用 152 151  143 149   支付红利 -11  -44  -57 -57 

 投资净收益 7 4  0 0 融资活动现金净流量 -539  939  282 168 

营业利润 303 586  714 729 当年现金净流量 -451  144  200 200 

 加：营业外收入 1 1  0 0 

 减：营业外支出 4 2  0 0 资产负债表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E

利润总额 300 585  714 729   货币资金 1,856  2,000  2,200 2,400 

 减：所得税 95 175  200 204   应收款项 113  156  166 176 

净利润 205 409  514 525  预付款项 468  1,151  1,162 1,146 

 减：少数股东损益 7 14  17 17  存货 6,838  5,369  5,975 6,434 

归属母公司所有者净利 198 396  498 508  其他流动资产 60  56  64 70 

 YoY 57.1% 100.2% 25.8% 2.0% 流动资产合计 9,376  8,777  9,616 10,280 

 销售净利润率 2.2% 3.9% 4.5% 4.3%  长期股权投资 55  55  55 55 

EPS（当年股本） 0.45 0.69  0.87 0.89  固定资产 2,446  3,625  4,090 4,442 

EPS（最新股本摊薄） 0.35 0.69  0.87 0.89  无形资产 866  866  866 866 

 其他非流动资产 1,046  621  461 380 

重要指标速览 2013A 2014E 2015E 2016E 非流动资产合计 4,413  5,168  5,472 5,743 

估值 资产总计 13,789  13,945  15,088 16,023 

  PE 49.0 24.5  19.5 19.1  短期借款 6,094  5,526  6,009 6,383 

  PEG 0.5 1.0  9.7 0.8   应付款项 374  535  597 552 

  PB 3.2 1.9  1.7 1.6  预收款项 1,691  1,503  1,645 1,782 

  P/S 1.1 1.0  0.9 0.8  应付股利 61  63  63 63 

  EV/EBITDA 20.2 14.2  11.9 11.4  其他流动负债 2,746  1,540  1,682 1,820 

  股息收益率 2.7% 0.6% 0.6% 0.6% 流动负债合计 9,214  7,601  8,288 8,755 

经营回报率  长期借款 1,099  1,099  1,099 1,099 

  ROE 6.5% 7.7% 9.0% 8.4%  应付债券 0  0  0 0 

  ROA 1.4% 2.8% 3.3% 3.2%  其他非流动负债 300  0  0 0 

资本结构及偿债能力  非流动负债合计 1,399  1,099  1,099 1,099 

  资产负债率 77.0% 62.4% 62.2% 61.5% 负债合计 10,613  8,700  9,387 9,854 

  速动比率 0.3 0.4  0.4 0.4   归属母公司所有者权益 3,061  5,115  5,556 6,006 

运营效率             其中：实收资本 439  571  571 571 

  存货周转率 1.0 1.1  1.3 1.3  少数股东权益 115  129  145 163 

  流动资产周转率 1.0 1.1  1.2 1.2 股东权益合计 3,176  5,244  5,701 6,169 

  固定资产周转率 3.7 3.3  2.8 2.8 
  负债及股东权益总计 13,789  13,945  15,088 16,023 
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