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      坚定剥离副业，白酒销售良好 

——顺鑫农业（（000000886600））调研点评 

证券研究报告-调研简报 买入（维持） 

 

 

发布日期：2016 年 4 月 29 日 

报告关键要素: 

大众白酒目前景气度较高，公司白酒“牛栏山”全国知名；按照公司的目标：未来三至五年白酒

销售规模突破100亿元。公司正在考虑外埠白酒营销采用大经销商制度，随着物流和营销费用降低，外

埠市场的盈利能力有望提升。陆续剥离房地产业务是公司明确的战略。公司大力发展肉制品的熟食化

和精细化，肉制品毛利率有望提升。 

事件: 

 2016年4月20日，我们调研了上市公司顺鑫农业（000860）。 

 点评: 

 公司白酒收入占比显著增加，肉制品保持不变。2014年，公司白酒收入在总营收中占比43%，2015

年提升至48%；同期，肉制品收入占比维持不变。在公司“聚焦主业”战略下，主业收入占比有所

提升。 
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 大众白酒目前景气度较高，公司白酒“牛栏山”全国知名。按照公司的目标，未来三至五年白酒的

销售规模突破100亿元。这一目标下，我们预计，未来五年公司白酒收入年均增速将超过10%。 

 低端白酒销售增长高于高端白酒，陈酿系列收入占白酒收入的一半。2016年一季度，公司总营收

36.34亿元，同比增长12%，其中主要来自低端白酒的增长，低端白酒收入增长快于高端白酒，目前

“陈酿”系列收入已经占到白酒收入的一半。截至2016年一季度末，公司白酒的预收账款创三年来

单季度最高，达到42亿元，同比增长11%。目前，由于“陈酿”系列供不应求，公司正在加班加点

地出货。2016年，公司白酒收入有望实现两位数增长，但是市场拓展也会带来较高的销售费用，从

而影响净利润增幅。 

图表 1：2014 年（左图）、2015 年（右图）公司收入结构 

  

资料来源：中原证券 WIND  
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图表2：20161Q公司收入销售商品提供劳务现金42亿元（单位：千万元） 

 

 

资料来源：中原证券 WIND 

  

 由于采购基酒的成本下降，低端白酒的毛利率提升。公司高端白酒所使用的基酒自行生产，而低端

白酒的基酒通过采购，近期基酒价格下降，致使公司低端白酒的毛利率显著提升，从而拉升公司一

季度的综合毛利率。 

                                        图表3：20161Q公司销售毛利率提升（单位：%） 

 

 

                                         资料来源：中原证券 WIND 

 公司正在考虑外埠白酒营销采用大经销商制度，随着物流和营销费用降低，外埠市场的盈利能力有

望提升。公司的“陈酿”系列在长江以南市场销售比较好，但是，随着销售半径扩大，公司须承担

较高的物流成本，导致外埠销售的费用较高。因此，公司考虑效仿北京市场，在外埠市场也采用大

经销商制，每个市场招纳一个或几个优质的大经销商，由大经销商代理当地市场的销售，将物流和

其它营销费用转嫁至经销渠道，以此提升外埠市场的销售净利率。  

 为了达成2020年白酒销售规模达到100亿元的目标，我们认为公司有可能扩大产能。公司目前考虑

两种扩产方式：一种是在外埠建设生产基地，另一种是并购地方名酒。我们认为，在当前行业背景

下，公司效仿古井贡酒，并购地方名酒的可能性较大。 

 陆续剥离房地产业务是明确的战略。公司目前在销和待销的房产销售情况：包头房产（别墅）已经

出售1/3，剩余2/3；海南房产（小户型）已经出售1/2,剩余1/2；北京下坡屯二期开始开发，开发

期约三年，办理预售证后即可预售，回收现金。我们认为，房地产剥离任务能够在两至三年内完成，
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房产售罄后可减轻资产剥离的难度。目前，公司正在与顺鑫集团和第三方接洽，不排除集团公司或

第三方接盘房地产业务的两种方案。但是，北京下坡屯二期地块的开发将会导致未来两年公司融资

需求加大和财务费用高企。 

 公司肉制品从生鲜肉到熟食化和精细化，毛利率有望提升。公司肉制品以生鲜为主，品牌“鹏程”，

“鹏程”肉除了承担“放心肉”的政治任务以外，还受到北京市民的普遍认可，占有北京一半以上

的市场。但是，生鲜肉的毛利率较低，且盈利周期波动很大：当生猪价格上涨时，即使终端市场化

涨价，肉制品的毛利率仍会一定程度降低；当生猪价格下降时，肉制品的毛利率会上升。 

整体来看，目前公司肉制品业务能够保证1亿元上下的净利润。公司此次从募集资金中调度1亿元到

肉制品业务，主要为提升肉制品业务的附加值，推进肉制品高端化、熟食化和切割精细化。熟食和

精分肉的毛利率高于生鲜肉，以双汇为例，双汇的低温肉制品毛利率较生鲜冻品高出23.54个百分

点。公司肉制品的毛利率目前与双汇的生鲜冻品相当，与双汇的低温肉相差超过23.41个百分点，

公司的肉制品毛利率有较大的提升空间，可以通过提升盈利实现内生式增长。此外，公司在陕西成

立种猪选育公司，拟借助现有汉中鹏程的先发优势，推动公司在汉中的全产业链条发展，以实现外

延式增长。 

  

                图表 4：公司肉制品毛利率与双汇生鲜冻品毛利率相当 

 

 

 

资料来源：中原证券 WIND 

 牛羊肉产业并购方面，公司今年或会有所举动。公司目前正在南美和澳洲考察牛羊肉产业方面的项

目，不乏相关储备项目，2016年或会有并购动作。 

 新任领导很重视薪酬管理，相关事宜已经启动。公司的管理层和员工薪酬低于同类上市公司，新任

领导上任后非常重视员工薪酬问题，除了完善考核制度，使之与业绩和薪酬挂钩之外，管理层和员

工的薪酬也会每年得到一定幅度的提升。 

 顺鑫集团的市值目标是800亿元，旗下有四至五家上市公司。顺鑫集团的规划是将公司酒肉以外的

资产置入集团，由集团将相关资产做强做大后独立上市。未来，集团旗下将有四至五家上市公司，

集团目标市值达到800亿元。集团对公司的要求是“十三五”内白酒和肉制品销售规模分别达到100

亿元，公司合计销售规模达到200亿元。公司2015年收入规模总计96亿元，为达到此目标，公司收

入规模须翻番。 

 公司的混合所有制改革仍在观望当中。公司目前当务之急是资产剥离和聚焦主业，需要两至三年的

时间来执行和完成。公司将资产包和业务捋顺之后，所有制改革破题可能会更为现实。 
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 维持“买入”评级。公司资产剥离和聚焦主业的战略明确不动摇。公司通过并购完善肉制品品类，

将新品类导入现有市场，形成新的收入增长点；此外，公司白酒全国化进程比较顺利，“陈酿系列”

销售良好，外埠市场增长较快，白酒销售规模未来五年有望翻番。预计公司2016、2017、2018年的

EPS分别为0.83元、0.90元、1.26元，按照4月27日收盘价19.12元计算，对应市盈率分别为23.04倍、

21.24倍、15.17倍，维持公司“买入”投资评级。 

 风险提示：需求端受经济下滑影响，导致公司白酒销售不及预期；生猪价格上涨幅度过大，公司肉

制品业务盈利能力大幅下滑，影响业绩；房产销售缓慢，公司资产剥离受阻；食品安全隐患。 

 

图表5：盈利预测 

 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 9637.42 11377.73 12296.70 13420.24 

增长比率（%） 1.65% 18.06% 8.08% 9.14% 

净利润（百万元） 383.27 482.02 523.19 727.01 

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） 28.97 23.04 21.24 15.17 

注：收盘价为2016/4/27日收盘价19.12元 

 

顺鑫农业（000860）盈利预测 

 
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 
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市场数据（2016/4/27）                  基础数据（2016/3/31） 

 

收盘价（元） 19.12 

一年内最高/最低（元） 23.28/16.63 

沪深300指数 3165.92 

市净率（倍） 1.96 

流通市值（亿元） 109.10 

  

  

每股净资产（元） 9.77 

每股经营现金流（元） 0.58 

毛利率（%） 42.16 

净资产收益率（%） 3.15 

资产负债率（%） 68.00 

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
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