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顺鑫农业(000860.SZ) 

酒肉主业聚焦愈发清晰，白酒量价齐升可

继续，重申“买入” 
 

[Table_InvestRank] 评级： 买入 前次： 买入 
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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) 20.29 

市值(百万元) 11,577 

流通市值(百万元) 11,577 

  
 

[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  

9,770.3

0  

9,414.4

7  

9,067.6

8  营业收入增速 8.76% 4.50% 3.06% -3.64% -3.68% 

净利润增长率 57.09% 81.85% 3.55% 36.12% 24.43% 

摊薄每股收益（元） 0.45  0.63  0.65  0.89  1.10  

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  32.65  23.99  19.28  

PEG 0.60  0.36  9.19  0.66  0.79  

每股净资产（元） 6.98  8.90  9.45  10.22  11.18  

每股现金流量 1.70  0.52  1.19  1.39  1.27  

净资产收益率 

 

6.46% 7.08% 6.90% 8.69% 9.89% 

市净率 

 

2.20  2.10  2.25  2.08  1.91  

总本（百万股） 438.54  570.59  570.59  570.59  570.59  

备注：市场预测取 聚源一致预期  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 核心观点：我们认为，公司在未来 1-2 年的业绩增长来自四方面：其一，非酒肉类的主业持续剥离，如

房地产顺利剥离成功将节省财务成本 1.8 亿元，按照公司现在的剥离进度，房地产这一块有望在未来 1-2

年内实现全部剥离。其二，公司白酒产品性价比高，公司低端酒有望进一步挤压散酒市场，销量实现较

快的增长。另外，随着规模效应的突出以及产品结构的改善，公司产品净利润率有望在未来 2-3 年做到

15%以上。其三，公司十三五规划中提出白酒 2020 年实现 100 亿年销售计划，通过并购可加速目标的

实现。其四，公司有望在 2016 年执行更为市场化的考核方式，更大层面的调动员工的积极性，实现个

人与公司更快、更好的发展。 

 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。我们认为，公

司管理层思路清晰，做事干练、果决。自公司新董事长 2013 年上任至今已多次强调将定位酒肉主业，逐

步剥离酒肉之外的业务，在这两年酒肉营收占比稳步提升至 72%。房地产、水利建设、石门批发市场、

创新食品、园林绿化工程、影视文化等方面已经逐步开始剥离（具体项目体量以及剥离进展参照图表 1）。

作为非酒肉资产最大的业务房地产，不再新增供给，多个项目已经处于转让中，若地产项目成功剥离将

减少公司 60 亿负债以及节省 1.82 亿的财务费用。公司在 2015 年 12 月至今，已有五块资产剥离，近两

个月的剥离项目数量与之前的两年剥离项目数量旗鼓相当，剥离节奏在加快。从项目体量来看，最近一

项 1.7 亿元项目等同于 2014-2015 年项目累计额还要多。无论是节奏还是项目体量来看，公司动作在加

大。如此下去，我们认为房地产这一块有望在近 1-2 年实现全部剥离。 

 

 
 

[Table_Industry] 
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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

鑫大禹公司85.43%股权 20160122 北京顺鑫控股集团有限公司 17837.8 万 现金
 

来源：中泰证券研究所 

 公司低端酒价格、品牌双重优势明显，有望进一步挤压散酒市场，公司白酒有望在未来 2-3 实现 15%左右

的增长。公司产品性价比高，中低端产品渠道毛利普遍有 40%-50%，经销商销售动力强。北京市内经过了

数十年的高增长我们认为已经过了增长的高峰期，未来 2-3 年增速将放缓至 5%-10%之间；外埠市场在前

3-5 年的培育之后，成为近几年的主要增长点，2015 年前三季度实现了 30%以上的增长。外阜市场增长较

快的是 42 度的陈酿产品，该产品集出厂价低（8.5 元的出厂价）、品牌力强（家喻户晓）、口感好、空间大

（国内 30 元以下产品市场容量 800 万吨，公司占比不足 3%）等优点于一体，赢得了广大消费者的认同，

在白酒行业整合的今天，无品牌的低端产品将率先出局，公司陈酿产品可进一步挤压散酒市场，未来 3-5 年

将继续保持 30%以上的增长。综合而言，我们认为公司白酒有望在未来 2-3 年保持 15%左右的增长。 

 

 

 

 

图表 1：顺鑫农业资产剥离在加速 

图表 1：牛栏山外埠业务稳步提升（%）  图表 3：42 度陈酿渠道毛利空间 
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产品 出厂价 一批价 终端价

42度陈酿 8.5 9.2-9.5 12-15

毛利率 42% 9-12% 约30%
 

来源：渠道调研、中泰证券研究所  来源：渠道调研、中泰证券研究所 
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 随着规模效应的突出以及产品结构的改善，未来 2-3 年公司产品净利润率有望做到 15%以上。公司产品高

速增长，规模效应凸显，产品边际费用率持续下滑。另外，公司近 1-2 年推出的 100 元左右的产品在北京

区域销售较好，公司产品 2015 年前三季度产品销售毛利率均高于 2014 年（主要是白酒贡献），结构在优化。

我们认为，公司白酒毛利率稳中有升，随着产品结构的不断优化以及规模效应带来效率的提升，未来 2-3 年

公司产品净利润率有望做到 15%以上。 

 公司十三五规划中提出白酒 2020 年实现 100 亿的规划，并购可加速目标的实现。集团提出十三五规划，到

2020 年集团市值做到 400 亿，分拆成 4-5 家上市公司（主板加新三板），白酒收入力争做到 100 亿，按照

2014 年报表 41 亿收入的口径，公司在 2020 年前年增速保持 15%以上，可实现十三五的 100 亿的销售目

标。如有真实收入大于报表或者并购落地等情况，公司实现百亿的目标将加速。另外，从并购的支付方式来

看，我们认为集团层面最近花钱的地方太多，有可能采取股权置换的方式来实现。 

 公司有望在 2016 年执行更为市场化的考核方式，更大层面的调动员工的积极性。我们最新的调研了解到，

公司在 2016 年开始实行更为市场化的考核方式，进一步规范绩效机制，新制度的推出有望更大层面的调动

员工的积极性，提高公司的软实力。 

图表 4：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：中泰证券研究所 
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盈利预测与估值 

 核心假设： 

 白酒业务板块：预计未来三年整体收入增速维持在 15%左右。白酒

业务毛利率平稳有升，主要来自于埠内市场产品结构升级。按照

PS=2 来估值，给予 2016 年 120 亿的估值。 

 肉制品加工业务：随着猪肉价格企稳，该业务将扭转下跌势头，且

利润水平缓慢回升，估计收入保持平稳，并且开始盈利。牛肉这块

业务取决于公司收购进展和规模。此版块按照 25 亿的销售收入，

保守估计给予 20 亿估值。 

 其他业务：在 2016-2017 年实现全部剥离，出于谨慎考虑在此不计

估值。 

 综上，我们预计公司今年业绩看点较多。我们认为 2016 年公司白酒业

务可实现量价齐升，而资产的剥离、项目的并购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 97.70、94.14、90.68

亿元，YOY 分别为 3.06%、-3.64%、-3.68%；净利润 3.74、4.90、5.85

亿元，YOY 分别为 3.55%、36.12%、24.43%；EPS 分别为 0.65、0.89

和 1.10 元，总体给予公司 2016 年估值 140 亿元，对应 2016 年目标价

24.56,重申“买入”。 

 风险提示：房地产业务剥离进度低于预期、低端酒竞争加剧； 
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图表 5：顺鑫农业的销售预测（百万元） 

项   目 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

白酒

销售收入 3238.00 3744.00 4120.00 4820.40 5688.07 6541.28
增长率（YOY） — 15.63% 10.04% 17.00% 18.00% 15.00%

毛利率 0.51 0.60 0.57 0.57 0.58 0.58
销售成本 1,570.75 1,484.50 1,759.24 2,070.00 2,390.00 2,750.00

增长率（YOY） — -5.49% 18.51% 17.66% 15.46% 15.06%

毛利 1,667.25 2,259.50 2,360.76 2,750.40 3,298.07 3,791.28

增长率（YOY） — 35.52% 4.48% 16.50% 19.91% 14.95%

占总销售额比重 38.82% 41.27% 43.46% 49.34% 60.42% 72.14%

占主营业务利润比重 74.49% 79.89% 73.95% 81.85% 87.38% 94.84%

肉类

销售收入 3200.00 2976.00 2611.00 2349.90 2326.40 2326.40
增长率（YOY） — -7.00% -12.26% -10.00% -1.00% 0.00%

毛利率 0.05 0.07 0.09 0.03 0.08 0.08
销售成本 3,046.40 2,758.45 2,388.28 2,270.00 2,150.00 2,150.00

增长率（YOY） — -9.45% -13.42% -4.95% -5.29% 0.00%

毛利 153.60 217.55 222.72 79.90 176.40 176.40

增长率（YOY） — 41.63% 2.38% -64.13% 120.78% 0.00%

占总销售额比重 38.36% 32.80% 27.54% 24.05% 24.71% 25.66%

占主营业务利润比重 6.86% 7.69% 6.98% 2.38% 4.67% 4.41%

房地产

销售收入 415.00 440.00 1129.00 1000.00 600.00 0.00
增长率（YOY） — 6.02% 156.59% -11.43% -40.00% -100.00%

毛利率 0.16 0.11 0.29 0.25 0.27 0.00
销售成本 350.68 389.80 804.19 750.00 440.00 0.00

增长率（YOY） — 11.16% 106.31% -6.74% -41.33% -100.00%

毛利 64.33 50.20 324.81 250.00 160.00 0.00

增长率（YOY） — -21.95% 546.99% -23.03% -36.00% -100.00%

占总销售额比重 4.97% 4.85% 11.91% 10.24% 6.37% 0.00%

占主营业务利润比重 2.87% 1.78% 10.17% 7.44% 4.24% 0.00%

其它

销售收入 1489.00 1912.00 1621.00 1600.00 800.00 200.00
增长率（YOY） — 28.41% -15.22% -1.30% -50.00% -75.00%

毛利率 0.24 0.16 0.18 0.18 0.18 0.15
销售成本 1,136.00 1,611.00 1,337.00 1,320.00 660.00 170.00

增长率（YOY） — 41.81% -17.01% -1.27% -50.00% -74.24%

毛利 353.00 301.00 284.00 280.00 140.00 30.00

增长率（YOY） — -14.73% -5.65% -1.41% -50.00% -78.57%

占总销售额比重 17.85% 21.08% 17.10% 16.38% 8.50% 2.21%

占主营业务利润比重 15.77% 10.64% 8.90% 8.33% 3.71% 0.75%

销售收入小计 8342.00 9072.00 9481.00 9770.30 9414.47 9067.68

销售成本小计 6103.83 6243.75 6288.71 6410.00 5640.00 5070.00

毛利 2238.17 2828.25 3192.29 3360.30 3774.47 3997.68

平均毛利率 26.83% 31.18% 33.67% 34.39% 40.09% 44.09% 

来源：中泰证券研究所 
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图表 6：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 9,770 9,414 9,068 货币资金 2,307 1,856 2,606 1,818 1,680 1,586

    增长率 10.05% 8.8% 4.5% 3.1% -3.6% -3.7% 应收款项 241 215 150 214 198 184

营业成本 -6,104 -6,242 -6,288 -6,410 -5,640 -5,070 存货 5,405 6,838 7,384 7,306 7,572 7,918

    %销售收入 73.2% 68.8% 66.3% 65.6% 59.9% 55.9% 其他流动资产 616 468 545 583 502 431

毛利 2,238 2,831 3,193 3,360 3,774 3,998 流动资产 8,568 9,376 10,685 9,921 9,951 10,118

    %销售收入 26.8% 31.2% 33.7% 34.4% 40.1% 44.1%     %总资产 68.7% 68.0% 68.7% 66.8% 66.5% 66.5%

营业税金及附加 -545 -858 -1,018 -1,036 -1,011 -970 长期投资 259 268 319 317 320 325

    %销售收入 6.5% 9.5% 10.7% 10.6% 10.7% 10.7% 固定资产 2,768 3,153 3,419 3,502 3,561 3,620

营业费用 -753 -960 -912 -948 -1,026 -1,061     %总资产 22.2% 22.9% 22.0% 23.6% 23.8% 23.8%

    %销售收入 9.0% 10.6% 9.6% 9.7% 10.9% 11.7% 无形资产 848 924 1,012 1,002 1,027 1,047

管理费用 -515 -559 -559 -586 -753 -816 非流动资产 3,911 4,413 4,858 4,929 5,016 5,099

    %销售收入 6.2% 6.2% 5.9% 6.0% 8.0% 9.0%     %总资产 31.3% 32.0% 31.3% 33.2% 33.5% 33.5%

息税前利润（EBIT） 424 454 704 791 984 1,150 资产总计 12,480 13,789 15,543 14,850 14,967 15,218

    %销售收入 5.1% 5.0% 7.4% 8.1% 10.5% 12.7% 短期借款 5,280 6,094 4,779 4,694 4,534 4,176

财务费用 -220 -152 -163 -217 -204 -192 应付款项 1,070 2,135 2,074 1,949 1,947 1,867

    %销售收入 2.6% 1.7% 1.7% 2.2% 2.2% 2.1% 其他流动负债 1,240 985 1,260 1,294 1,312 1,330

资产减值损失 -4 -5 -6 0 0 0 流动负债 7,590 9,214 8,113 7,937 7,793 7,372

公允价值变动收益 0 0 0 -2 -5 5 长期贷款 896 1,099 1,613 763 563 663

投资收益 5 7 3 4 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% 0.7% 0.8% 0.6% 负债 9,494 10,613 10,358 9,332 8,988 8,667

营业利润 205 303 538 576 781 969 普通股股东权益 2,886 3,061 5,079 5,394 5,833 6,377

  营业利润率 2.5% 3.3% 5.7% 5.9% 8.3% 10.7% 少数股东权益 100 115 106 123 146 173

营业外收支 0 -3 -3 -3 -3 -3 负债股东权益合计 12,480 13,789 15,543 14,850 14,967 15,218

税前利润 205 300 535 573 778 967

    利润率 2.5% 3.3% 5.6% 5.9% 8.3% 10.7% 比率分析

所得税 -74 -95 -170 -183 -249 -309 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 131 205 365 389 529 657 每股收益(元) 0.287 0.451 0.630 0.652 0.888 1.105

少数股东损益 5 7 5 17 23 27 每股净资产(元) 6.580 6.981 8.902 9.454 10.222 11.177

归属于母公司的净利润 126 198 359 372 507 630 每股经营现金净流(元) -0.644 1.697 0.515 1.191 1.389 1.274

    净利率 1.5% 2.2% 3.8% 3.8% 5.4% 7.0% 每股股利(元) 0.030 0.100 0.100 0.100 0.120 0.150

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% 6.90% 8.69% 9.89%

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 1.01% 1.43% 2.31% 2.51% 3.39% 4.14%

净利润 131 205 365 389 529 657 投入资本收益率 4.10% 3.75% 5.55% 6.08% 7.37% 8.25%

少数股东损益 0 0 0 17 23 27 增长率

非现金支出 149 174 223 185 194 202 营业总收入增长率 10.05% 8.76% 4.50% 3.06% -3.64% -3.68%

非经营收益 204 128 203 262 232 208 EBIT增长率 22.53% 6.94% 55.16% 12.33% 24.45% 16.91%

营运资金变动 -766 238 -497 -157 -163 -341 净利润增长率 -58.99% 57.09% 81.85% 3.55% 36.12% 24.43%

经营活动现金净流 -283 744 294 697 815 754 总资产增长率 20.78% 10.50% 12.72% -4.46% 0.79% 1.68%

资本开支 544 656 451 260 281 283 资产管理能力

投资 -39 -7 13 2 -3 -5 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 2 1 11 存货周转天数 288.9 358.0 412.7 416.0 490.0 570.0

投资活动现金净流 -590 -656 -437 -256 -283 -277 应付账款周转天数 21.7 21.8 20.2 16.0 17.0 19.0

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 97.8 99.4 100.7

债权募资 2,190 17 -201 -934 -360 -259 偿债能力

其他 -575 -556 -614 -277 -287 -285 净负债/股东权益 129.57% 168.02% 73.00% 65.96% 57.16% 49.65%

筹资活动现金净流 1,616 -539 894 -1,212 -647 -543 EBIT利息保障倍数 1.9 3.0 4.3 3.6 4.8 6.0

现金净流量 743 -451 750 -771 -115 -67 资产负债率 76.07% 76.96% 66.64% 62.84% 60.05% 56.96%  

来源：中泰证券研究所 
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