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发布日期：2016 年 4 月 12 日 

报告关键要素: 

2015年，公司综合盈利能力显著提升。作为主业的白酒业绩较好，合市场预期；种猪业务扭亏，肉

制品收入增长但盈利能力下降；房地产收入大幅下降拉低了公司收入增幅。维持公司的“买入”评级。 

 

事件: 

公司发布2015 年年报：2015 年，公司实现营收96.37亿元，同比增1.65%；实现净利润3.83 亿元，

同比增4.93%，EPS 0.66 元，每10股派1。其中2015年四季度，公司实现营业收入21.06亿元，同比下降

-9.96%；实现净利润0.88亿元，同比增长14.29%。 

 

 点评: 

  

 2015年，公司综合盈利能力显著提升。2015 年，公司实现营收96.37亿元，同比增1.65%；实现净

利润3.83 亿元，同比增4.93%。2015年，公司销售毛利率37.28%，净利率3.98%，盈利能力较往年

大幅提升，主要原因：一，白酒收入在公司总收入中的占比提升；二，白酒的毛利率提升幅度较大。

2015年，公司的销售费用率11.82%，较上年的9.62%提高了2.2个百分点；管理费用率6.7%，较上年

的5.9%提高0.8个百分点；期间费用率20.29%，较上年的17.23%提高3个百分点。销售费用率增加，

我们认为主要来自公司白酒全国化过程中必要生成的广告费、推广费等。 

图表1: 2015年，公司综合盈利能力提升  

  

资料来源：中原证券 WIND 
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 作为主业的白酒业绩较好，符合市场预期。2015年，公司的白酒产量达到30.23万千升，白酒销量

达到29.13万千升，销量同比增幅达到9.92%。2015年，公司的白酒业务实现收入46.48亿元，较上

年增长12.82%，在公司总收入中占比48.23%，比重提升了近5个百分点。2015年，公司白酒业务的

毛利润增长22.28%，净利润增速大致同步。此外，2015年，公司白酒在外埠市场增长较快，外埠市

场的收入规模超过北京市场，“牛栏山”全国化战略初步看到成效。由于成本下降，2015年公司白

酒毛利率达到62.12%，较上年的57.30%提升了近5个百分点，白酒毛利率为十年来最高。2015年，

公司的白酒收入规模名列行业前十，产量居行业前三。公司白酒主打低价位的陈酿系列，在8元至

30元的价位上有品牌有质量有口碑的白酒较少，公司充分利用市场空白，实现了规模性增长，并且

正在走向全国市场。2015年期末，公司预收账款17.11亿元，较上年期末的15.09亿元增加2.02亿元，

白酒销售预打款十年来最高。我们预计，2016年公司白酒收入维持10%以上增长，净利润维持20%以

上增长。 

 

图表 2：公司白酒收入增长开始回升 

 

资料来源：中原证券，公司年报 

 

图表 3：公司白酒毛利率开始回升 

 

资料来源：中原证券，公司年报 
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图表4：2013年以后公司预收款项大幅增长 

 

资料来源：中原证券，公司年报 

 

 种猪业务扭亏，肉制品收入增长但盈利能力下降。2012、2013、2014年，生猪养殖业进入向下调整

周期，猪价低迷，直接减少上游养殖企业的盈利，但是有利于中游肉制品企业降低生猪成本。2015

年，生猪价格开始回升，我们判断行业步入上行周期。随着生猪价格回升，公司的种猪养殖业务回

升：2015年，公司的种猪收入1.85亿元、毛利129万元，结束了两年的亏损，扭亏为盈，预计2016

年种猪业务的盈利可回升至往年较高水平。 

2015年，公司肉制品销量17.95万吨，同比增长6.61%；肉制品收入27.25亿元，同比增长4.37%，来

自肉制品量价两方面的增长；肉制品实现毛利2.03亿元，毛利率7.44%，由于2015年生猪价格回升，

公司肉制品的毛利率较上年下滑1.11个百分点，预计2016年肉制品盈利能力仍会继续下滑。2015年，

公司肉制品业务在总收入中占比达到28.27%，较上年的27.54%略有提升。 

 

图表5：2012、2013、2014年猪肉价格处于低迷周期 

 

资料来源：中原证券 WIND 
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图表6：随着生猪养殖步入上行周期，公司种猪养殖扭亏为盈 

 

资料来源：中原证券  WIND 

 

图表7：生猪价格回升，公司肉类加工业务毛利下滑 

 

资料来源：中原证券  WIND 

 

 房地产收入大幅下降拉低了公司收入增幅。2015年，公司建筑板块实现收入12.27亿元，同比增长

25.85%，毛利率11%；石门农产品批发市场服务费1.93 亿元，同比增长16.27%，毛利率75.36%，以

上两块业务均实现了较高增长。2015年，由于顺鑫佳宇没有新开盘项目，公司房地产板块收入5.01

亿元，同比大幅下降125.35%，房地产收入大幅下降拉低了公司整体的收入增长；但是，2015年公

司房地产业务的毛利率达到31.94%，盈利能力较前两年大幅回升。 

 2015年，公司不断推进业务聚焦，出售资产和股权有：耘丰种业分公司、顺科农业技术开发分公

司、杨镇供热中心房产及配套、顺鑫种业100%股权和顺鑫电子商务100%股权。 

 维持公司的“买入”评级。预计公司2016、2017、2018年的EPS分别为0.83、0.90、1.26元，按照

2016年4月8日收盘价20.79元，对应的PE分别为24.97、23.03、16.50倍，维持公司“买入”评级。  

 风险提示：消费环境欠佳，低档白酒需求不稳定；牛栏山全国化进程中可能会导致销售费用蹿高，

且市场扩张不及预期；2016年，原材料价格或会大幅增长，导致公司毛利率下降；食品安全隐患。  
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盈利预测（百万元） 

 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 9637.42 11377.73 12296.70 13420.24 

增长比率（%） 1.65 18.06 8.08 9.14 

净利润 376 475 515 719 

增长比率（%） 5.08% 25.77% 8.54% 38.96% 

基本每股收益（元） 0.66 0.83 0.90 1.26 

市盈率（倍） 31.53 24.97 23.03 16.50 

2016年4月8日收盘价：20.79元/股 

来源：中原证券 

 

盈利预测（百万元） 

 
2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 9637.42 11377.73 12296.70 13420.24 

营业成本 6044.27 7178.76 7616.30 8165.66 

营业税金及附加 1079 1308 1476 1678 

销售费用 1139 1394 1599 1610 

管理费用 645 762 836 926 

财务费用 171 89 69 67 

资产减值损失 5.20 5.69 6.15 6.71 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资收益 4.29 2.68 2.54 2.54 

营业利润 557.39 642.69 697.58 969.35 

营业外收入 11.56 0 0 0 

营业外支出 8.87 0 0 0 

利润总额 560 643 698 969 

所得税 176.81 160.67 174.40 242.34 

净利润 383.27 482.02 523.19 727.01 

少数股东损益 7.01 7 8 8 

归属母公司净利润 376 475 515 719 

EPS  0.66 0.83 0.90 1.26 

来源：中原证券 
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市场数据（2016年4月8日） 基础数据（2015年12月31日） 

 

收盘价（元） 20.79 

一年内最高/最低（元） 23.28/15.22 

沪深300指数 3185.73 

市净率（倍） 2.20 

流通市值（亿元） 117 

  

  

每股净资产（元） 9.46 

每股经营现金流（元） 0.61 

毛利率（%） 37.28 

净资产收益率（%） 6.97 

资产负债率（%） 65.38 

总股本/流通股（万股） 57059/56300 

B股/H股（万股） 0 
 

 

个股相对沪深300走势 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

重要声明 

本公司具有证券投资咨询业务资格。 

负责撰写此报告的分析师承诺：本人具有中国证券业协会授予的证券分析师资格。保证报告信息来源合

法合规，报告撰写力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响。 
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本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保

证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告

中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构可能会持有报
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