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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 571 

流通股本(百万股) 571 

市价(元) 21.45 

市值(百万元) 12,239 

流通市值(百万元) 12,239 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance] 业绩预测      

指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 
营业收入（百万元） 9,072.3

6  

9,480.6

6  

9,481.0

0  

9,765.4

3  

9,960.7

4  营业收入增速 8.76% 4.50% 0.00% 3.00% 2.00% 

净利润增长率 57.09% 81.85% -5.33% 32.04% 20.56% 

摊薄每股收益（元） 0.45  0.63  0.60  0.79  0.95  

前次预测每股收益（元）      

市场预测每股收益（元）      

偏差率（本次-市场/市场）      

市盈率（倍） 34.08  29.65  31.86  24.13  20.01  

PEG 0.60  0.36  — 0.75  0.97  

每股净资产（元） 6.98  8.90  9.40  10.19  11.13  

每股现金流量 1.70  0.52  2.35  0.83  1.06  

净资产收益率 

 

6.46% 7.08% 6.35% 7.73% 8.53% 

市净率 

 

2.20  2.10  2.02  1.87  1.71  

总股本（百万股） 438.54  570.59  570.59  570.59  570.59  

  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：公司第六届董事会第三十四次会议通过如下决议：1、审议通过了《关于公司全资子公司向北京顺

鑫控股集团有限公司转让北京顺鑫天宇建设工程有限公司股权暨关联交易》的议案。由顺鑫控股以现金

方式出资 203.1 万元收购顺鑫佳宇持有顺鑫天宇 1.01%股权。此次交易完成后，顺鑫控股持有顺鑫天宇

1.01%股权，鑫大禹公司仍持有顺鑫天宇 98.99%的股权。2、审议通过了《关于公司向北京顺鑫控股集

团有限公司转让北京顺鑫创新国际物流有限公司股权暨关联交易》的议案。由顺鑫控股以现金方式出资

1005.5 万元收购顺鑫农业持有创新物流公司 100%的股权，此次交易完成后，顺鑫控股持有创新物流公

司 100%的股权。 

 评论：子公司顺鑫佳宇部分业务以及创新国际物流有限公司的转让印证了我们深度报告中指出资产剥离

在加速的逻辑（具体项目和进展详见表一），转让的项目合计近 1200 万，并要求 3 个工作自资金到账。

我们认为资产剥离只是公司业绩增长的其中一方面，更多的增长还体现在：（1）公司主业白酒拥有品牌

和成本的双优势，两位数的增长可期；（2）非酒肉业务的剥离还将加速，如能将地产项目剥离成功将大

幅降低公司财务费用 1.8 亿元；（3）我们更加坚信公司改革意愿强，资产剥离的加速也有助于国改的进

展；（4）外延并购将成公司业绩提升的又一重要途径。 

 公司主业白酒拥有品牌和成本的双优势，两位数的增长可期。公司的核心产品陈酿二锅头（占公司收入

半数以上）出厂价 8.5 元/瓶，10 元以下有品牌的产品中找不到较强的竞争对手，公司京外近几年实现

30%的增长，持续增长可期，考虑到北京增速降至个位数，我们认为未来 1-2 年公司白酒业务保守估计

可以实现两位数的增长。 

 

[Table_Industry] 
食品饮料 证券研究报告 点评报告 
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 2016 年资产剥离还将加速，如能将地产项目剥离成功将大幅降低公司财务费用 1.8 亿元。从公司最新的动

作我们看出资产剥离在加速，一季度还将有更多的剥离项目值得期待。作为资产最大的拖累房地产方面公司

已不再增加土地，并且多个项目已经处于转让中，地产相关的除了山东曲阜那块土地进展速度较慢之外，其

余的剥离工作在加速。2014 年公司财务费用中利息支出 1.82 亿（地产项目贷款 60 亿元所形成），若地产项

目剥离成功将大幅降低公司财务费用 1.8 亿元。我们预计 2016 年底公司业务有望变为纯酒肉业务。 

 我们更加坚信公司改革意愿强，资产剥离的加速也有助于国改的进展。我们认为公司资产剥离在有序的进

行，主业的突出将有助于投入的聚焦，也有助于公司体制的改革和产业链的延伸。我们认为公司国改的大方

向将是通过定增来绑定核心员工和经销商（不排除战投），如能推进国改，将较大程度改善管理层的激励，

释放企业的活力，提升经营效率。定增的资金大概率用在资产的收购，尤其是酒肉业务的拓展，这与公司做

大酒肉方向一致，资产的收购将加速公司业绩的增长。 

 外延并购将成公司业绩提升的又一重要途径。公司十三五规划提出力争到 2020 年将顺鑫（集团）打造成为

资产规模 300 亿元，年销售收入 400 亿元。公司为能达到集团的目标，我们认为公司可通过外延并购来实

现。公司曾在 2015 年初公告收购牦牛肉企业但 6 月终止，我们认为未来公司仍有可能尝试肉类多品类拓展。 

 投资建议：我们预计公司 2016 年的看点较多，白酒业务保持两位数的增长对业绩有支撑，而资产的剥离、

公司国改获批复以及并购将为业绩的增长铸造弹性。经测算，预计公司 2015-2017 年公司的营业收入 94.81、

97.6、99.6 亿元，YOY 分别为 0%、3%、2%；净利润 3.4、4.5、5.4 亿元，YOY 分别为-1.78%、25.62%、

20.80%；EPS 分别为 0.60、0.79 和 0.95 元，总体给予公司 2016 年估值 140 亿元，对应 2016 年目标价

24.6、31X PE，重申“买入”。国改和并购将成为股价上涨的重要催化剂。 

 风险提示：房地产业务剥离进度低于预期、低端酒竞争加剧。 

 

 

图表 1：顺鑫农业资产剥离在加速 

剥离资产 时间 购买方 价格
付款方

式

参股公司顺鑫明珠6.4%的股权（全部转让） 20140325 北京顺鑫控股集团（顺鑫农业控股股东） 349.88万 现金

包头金瑞出让位于包头市东河区南海湖北侧一宗土地 20140520
包头市东河区人民政府及包头市鑫悦凯房地产

开发有限公司
2995万 现金

下属分公司北京顺鑫农业股份有限公司耘丰种业分公司
的全部资产和负债

20150113 北京顺鑫控股集团（顺鑫农业控股股东） 14.48万 现金

全资子公司北京顺鑫国际种业有限公司 20150113 北京顺鑫控股集团（顺鑫农业控股股东） 1000万 现金

北京顺鑫农业股份有限公司顺科农业技术开发分公司全
部资产负债

20150831 北京顺鑫控股集团（顺鑫农业控股股东） 654.96万 现金

持股51%的北京顺丽鑫园林绿化工程有限责任公司（全部
转让）

20150930 北京顺鑫控股集团（顺鑫农业控股股东） 1557万 现金

杨镇供热中心房屋建（构）筑物和机器设备类资产 20151225 顺鑫控股全资子公司顺心物业 8986万 现金

全资子公司北京顺鑫国际电子商务有限公司 20151225 北京顺鑫控股集团（顺鑫农业控股股东） 374.76万 现金

顺鑫佳宇持有顺鑫天宇1.01%的股权 20160111 北京顺鑫控股集团有限公司 203.11万 现金

顺鑫农业子公司创新物流公司100%的股权 20160111 北京顺鑫控股集团有限公司 1005.5万 现金
 

来源：齐鲁证券研究所 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 3 - 

  点评报告 

 

 

 

 

 

图表 2：牛栏山波特五力分析 

供应商：

牛栏山白酒上游原材料主

要是酒精勾兑，粮食价格

会有些影响，但基本在可

控范围内。总结：基于规

模效应，牛栏山有较强的

议价能力。

产品替代：

牛栏山有较多的替代品：高端

白酒降价（性价比）、红酒、

保健酒、RIO等新品爆款冲

击。健康意识增强，少饮白酒

或不饮白酒。总结：有这种

可能性，但短期内还不明显。

消费者：

除了促销活动，消费者几乎

没议价能力，公司低端产品

供不应求，有提价的动能。

总结：基于中国庞大的市

场，顺鑫农业未来两年仍有

20%成长的空间。

潜在竞争者：

十元以下出厂价基本没有竞争

对手；高端酒降价，但基本不

可能降到十元以下的出厂价。

总结：虽有很多新进的竞争

者，但品牌的底蕴不可能短期

内超越。

公司竞争力分析结论：

1，10元以下出厂价的产品

几乎没有竞争对手，公司议

价能力强；2，基于中国庞

大的市场，顺鑫农业未来两

年仍能保持10%以上的成

长。

 

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 3：顺鑫农业的销售预测（百万元） 

单位：人民币百万元

项   目 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

白酒

销售收入 3,238.00 3,744.00 4,120.00 4,533.76 4,989.07 5,490.11

增长率（YOY） — 15.63% 10.04% 10.04% 10.04% 10.04%

毛利率 51.48% 60.36% 57.31% 56.99% 56.10% 55.74%

销售成本 1,571.00 1,484.00 1,759.00 1,950.00 2,190.00 2,430.00

增长率（YOY） — -5.54% 18.53% 10.86% 12.31% 10.96%

毛利 1,667.00 2,260.00 2,361.00 2,583.76 2,799.07 3,060.11

肉类加工

销售收入 3,200.00 2,976.00 2,611.00 2,376.01 2,352.25 2,352.25

增长率（YOY） — -7.00% -12.26% -9.00% -1.00% 0.00%

毛利率 4.78% 7.33% 8.54% 6.57% 4.77% 3.50%

销售成本 3,047.00 2,758.00 2,388.00 2,220.00 2,240.00 2,270.00

增长率（YOY） — -9.48% -13.42% -7.04% 0.90% 1.34%

毛利 153.00 218.00 223.00 156.01 112.25 82.25

房地产

销售收入 415.00 440.00 1,129.00 971.23 824.11 498.37

增长率（YOY） — 6.02% 156.59% -13.97% -15.15% -39.53%

毛利率 15.66% 11.59% 28.79% 23.81% 29.62% 21.75%

销售成本 350.00 389.00 804.00 740.00 580.00 390.00

增长率（YOY） — 11.14% 106.68% -7.96% -21.62% -32.76%

毛利 65.00 51.00 325.00 231.23 244.11 108.37

其它

销售收入 1,489.00 1,912.00 1,621.00 1,600.00 1,600.00 1,620.00

增长率（YOY） — 28.41% -15.22% -1.30% 0.00% 1.25%

毛利率 23.71% 15.74% 17.52% 12.50% 10.62% 8.64%

销售成本 1,136.00 1,611.00 1,337.00 1,400.00 1,430.00 1,480.00

增长率（YOY） — 41.81% -17.01% 4.71% 2.14% 3.50%

毛利 353.00 301.00 284.00 200.00 170.00 140.00

增长率（YOY） — -14.73% -5.65% -29.58% -15.00% -17.65%

占总销售额比重 17.85% 21.08% 17.10% 16.88% 16.38% 16.26%

占主营业务利润比重 15.77% 10.64% 8.89% 6.31% 5.11% 4.13%

销售收入小计 8342.00 9072.00 9481.00 9481.00 9765.43 9960.74

销售成本小计 6104.00 6242.00 6288.00 6310.00 6440.00 6570.00

毛利 2238.00 2830.00 3193.00 3171.00 3325.43 3390.74

平均毛利率 26.83% 31.19% 33.68% 33.45% 34.05% 34.04% 

来源：中泰证券研究所 
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图表 4：顺鑫农业三张报表（百万元） 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

营业总收入 8,342 9,072 9,481 9,481 9,765 9,961 货币资金 2,307 1,856 2,606 3,757 3,979 4,356

    增长率 10.05% 8.8% 4.5% 0.0% 3.0% 2.0% 应收款项 241 215 150 195 189 193

营业成本 -6,104 -6,242 -6,288 -6,310 -6,440 -6,570 存货 5,405 6,838 7,384 6,463 6,778 6,939

    %销售收入 73.2% 68.8% 66.3% 66.6% 65.9% 66.0% 其他流动资产 616 468 545 524 535 545

毛利 2,238 2,831 3,193 3,171 3,325 3,391 流动资产 8,568 9,376 10,685 10,938 11,481 12,034

    %销售收入 26.8% 31.2% 33.7% 33.4% 34.1% 34.0%     %总资产 68.7% 68.0% 68.7% 68.9% 69.5% 70.1%

营业税金及附加 -545 -858 -1,018 -1,014 -977 -916 长期投资 259 268 319 319 319 319

    %销售收入 6.5% 9.5% 10.7% 10.7% 10.0% 9.2% 固定资产 2,768 3,153 3,419 3,558 3,674 3,788

营业费用 -753 -960 -912 -910 -928 -926     %总资产 22.2% 22.9% 22.0% 22.4% 22.2% 22.1%

    %销售收入 9.0% 10.6% 9.6% 9.6% 9.5% 9.3% 无形资产 848 924 1,012 958 946 920

管理费用 -515 -559 -559 -569 -586 -598 非流动资产 3,911 4,413 4,858 4,942 5,047 5,135

    %销售收入 6.2% 6.2% 5.9% 6.0% 6.0% 6.0%     %总资产 31.3% 32.0% 31.3% 31.1% 30.5% 29.9%

息税前利润（EBIT） 424 454 704 677 835 950 资产总计 12,480 13,789 15,543 15,880 16,527 17,169

    %销售收入 5.1% 5.0% 7.4% 7.1% 8.6% 9.5% 短期借款 5,280 6,094 4,779 4,870 4,970 5,025

财务费用 -220 -152 -163 -160 -150 -123 应付款项 1,070 2,135 2,074 1,977 2,116 2,137

    %销售收入 2.6% 1.7% 1.7% 1.7% 1.5% 1.2% 其他流动负债 1,240 985 1,260 1,303 1,243 1,241

资产减值损失 -4 -5 -6 0 0 0 流动负债 7,590 9,214 8,113 8,151 8,328 8,403

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 896 1,099 1,613 1,613 1,613 1,613

投资收益 5 7 3 6 6 6 其他长期负债 1,008 300 632 632 632 632

    %税前利润 2.4% 2.2% 0.5% 1.1% 0.9% 0.7% 负债 9,494 10,613 10,358 10,396 10,573 10,648

营业利润 205 303 538 523 691 833 普通股股东权益 2,886 3,061 5,079 5,362 5,812 6,353

  营业利润率 2.5% 3.3% 5.7% 5.5% 7.1% 8.4% 少数股东权益 100 115 106 122 143 168

营业外收支 0 -3 -3 0 0 0 负债股东权益合计 12,480 13,789 15,543 15,880 16,527 17,169

税前利润 205 300 535 523 691 833

    利润率 2.5% 3.3% 5.6% 5.5% 7.1% 8.4% 比率分析

所得税 -74 -95 -170 -168 -221 -267 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

  所得税率 36.3% 31.8% 31.9% 32.0% 32.0% 32.0% 每股指标

净利润 131 205 365 356 470 567 每股收益(元) 0.287 0.451 0.630 0.596 0.787 0.949

少数股东损益 5 7 5 16 21 25 每股净资产(元) 6.580 6.981 8.902 9.398 10.186 11.135

归属于母公司的净利润 126 198 359 340 449 542 每股经营现金净流(元) -0.644 1.697 0.515 2.350 0.832 1.062

    净利率 1.5% 2.2% 3.8% 3.6% 4.6% 5.4% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.100 0.100 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 4.36% 6.46% 7.08% 6.35% 7.73% 8.53%

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 1.01% 1.43% 2.31% 2.14% 2.72% 3.16%

净利润 131 205 365 356 470 567 投入资本收益率 4.10% 3.75% 5.55% 5.84% 6.89% 7.62%

少数股东损益 0 0 0 16 21 25 增长率

非现金支出 149 174 223 188 196 202 营业总收入增长率 10.05% 8.76% 4.50% 0.00% 3.00% 2.00%

非经营收益 204 128 203 -6 -6 -6 EBIT增长率 22.53% 6.94% 55.16% -3.76% 23.28% 13.78%

营运资金变动 -766 238 -497 803 -185 -157 净利润增长率 -58.99% 57.09% 81.85% -5.33% 32.04% 20.56%

经营活动现金净流 -283 744 294 1,356 495 631 总资产增长率 20.78% 10.50% 12.72% 2.17% 4.07% 3.88%

资本开支 544 656 451 272 300 291 资产管理能力

投资 -39 -7 13 0 0 0 应收账款周转天数 6.4 5.5 4.1 5.0 4.8 4.8

其他 -7 7 0 6 6 6 存货周转天数 288.9 358.0 412.7 373.8 384.2 385.5

投资活动现金净流 -590 -656 -437 -266 -294 -285 应付账款周转天数 21.7 21.8 20.2 21.0 20.9 20.8

股权募资 0 0 1,709 0 0 0 固定资产周转天数 103.6 99.9 98.9 100.5 95.3 91.2

债权募资 2,190 17 -201 92 99 56 偿债能力

其他 -575 -556 -614 -16 -57 0 净负债/股东权益 129.57% 168.02% 73.00% 49.70% 43.73% 34.99%

筹资活动现金净流 1,616 -539 894 76 42 56 EBIT利息保障倍数 1.9 3.0 4.3 4.2 5.6 7.7

现金净流量 743 -451 750 1,166 243 402 资产负债率 76.07% 76.96% 66.64% 65.46% 63.97% 62.02%  

来源：中泰证券研究所 
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