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投资要点 

 预计白酒 16 年将延续快速增长势头。价位、能力、区域定位

合理，白酒业务确定性的高增长，是我们推荐顺鑫农业最核心的逻

辑。2012-2015 年顺鑫农业是白酒业务增速最快上市公司之一，年

均复合增长率 12.8%，增速在 19 家白酒上市公司排名第 1 位 。估

计 1Q16 白酒业务收入增 12-13%，延续了 2015 年的稳健增长态势。

参考现阶段白酒行业估值水平，我们按照 2016 年 24-27 倍 PE 测算，

白酒合理价值 120-130 亿，对应每股合理价值应为 21-23 元。 

 16 年养殖+肉类加工总体盈利好于 15 年，猪价大涨，养殖业

绩弹性较高，肉类加工业绩波动小于养殖。2H15 开始养殖业务盈

利明显好转，由于 1Q16 猪价同比上升，估计养殖业务实现扭亏。

猪价上涨可能影响肉类加工盈利能力，但波动小于养殖业务，我们

判断 2016 年肉类加工毛利率不会跌回 2011 年的低位，可维持盈利

状态。 

 非核心资产有序剥离，地产剥离将是重磅利好。15 年非核心资

产有序剥离，业务庞杂的局面已得到改善。地产业务 15 年拖累总

体业绩，2015 年地产收入大幅下滑，开发产品增加，估计 15 年地

产的财务费用 0.7-0.8 亿。16 年财务费用继续上升，地产业务亏损

幅度可能加大。未来若能顺利剥离，预计减亏对应 2016 年 EPS 超

过 0.1 元。1H16 顺义房价同比涨幅超过 15%，土地增值收益可能

明显上升。 

 投资评级。白酒业务保持快速增长，猪价大涨养殖业务将扭亏，

地产存在剥离的可能性，预计 2016-17 年净利同比+21%、+20%，

实现每股收益 0.80、0.96 元。若地产业务能顺利剥离，则 16 年 EPS

将达到 0.95-1.0 元，12 个月目标价 30-32 元，目标市值 170-180 亿，

上调至“买入”评级。 

 风险提示。名酒加大 100 元以下价格带的市场拓展力度。地产

业务剥离进度低于预期。 
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市场数据       

收盘价（元） 23.78  

一年最低价/最高价 13.77  / 24.67  

市净率 2.46 

流通 A 股市值(百万

元) 

13388.1  

 

基础数据   

每股净资产（元） 9.67  

资产负债率（%） 65.38  

总股本（百万股） 570.59  

流通 A 股（百万股） 563.00  
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1. 突出酒肉主业，期待国企改革 

顺鑫农业主营业务覆盖面较广，包括白酒、肉类加工、房地产、农

批市场等业务。多主业运营是市场对公司认可度不高的最主要原因，一

方面导致公司的业绩波动大，另一方面投资者难以甄别各个业务的实际

价值。 

突出酒肉主业，白酒占比持续提升，预计 16 年顺鑫农业的白酒营收

占比 55%。公司战略上，白酒和肉类加工将是核心产业，2015 年公司营

收、净利同比小幅增长，增速不快主要由于白酒以外其它业务拖累所致。

过去几年白酒业务收入、净利占比快速提升，15 年白酒业务占比 48%，

预计 16 年白酒营收占比达到 55%，白酒业务是公司利润的主要来源，我

们估计 2015 年白酒实现净利超过 4 亿，远高于其它主营业务。从营收、

净利来看，2016 年白酒主业将越显突出。因此即使其它业务未能如期剥

离，顺鑫农业已类似于单一主业公司，有助估值水平持续提升。 

图表 1：顺鑫农业收入及增速   图表 2：顺鑫农业净利及增速 
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资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图表 3：2014 年顺鑫农业收入构成情况    图表 4：2015 年顺鑫农业收入构成情况   
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资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

战略规划上，酒和肉目标较高，酒肉之外业务将逐步剥离。未来发

展战略上，将突出上市公司主业，其它业务整合后放在集团层面。15 年

一些小业务已陆续剥离，预计房地产业务找到合适的接盘方之后，也将

剥离出去。预计未来 2-3 年，顺鑫农业将只剩下酒和肉两个业务。长远
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来看，我们判断未来 5-10 年酒和肉也要分家。 

顺鑫农业大股东是顺鑫控股，实际控制人是北京顺义区国资委。上

市公司是顺鑫控股最重要的资产，2015 年顺鑫控股实现营收、净利 169.5、

2.6 亿，其中顺鑫农业实现营收、净利 96.4、3.8 亿。 

图表 5：顺鑫农业股权结构（2015 年） 

 北京市顺义区国有资产监督管理委员会

北京市顺义区国有资本经营管理中心(顺鑫控股第一大股东)

北京顺鑫控股集团有限公司

北京顺鑫农业股份有限公司

100%

39.19%

 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

国企改革指导意见出台后，预计顺鑫农业的改革有望进一步推进，

包括引入战略投资者和员工持股计划等。尽管中央版的国企改革意见与

预期相比，并无太多惊喜，但是指导意见出来后，地方可以据此向前推

进。北京市国资委 15 年 9 月份召开学习贯彻《关于深化国有企业改革的

指导意见》会议，会议要求，进一步完善已有的工作计划，进一步研究

提出推进改革的具体措施，有针对性地指导市属企业开展相关工作。 

我们判断，包括顺鑫农业在内的北京国企，16-17 年在引入战略投资

者、员工持股等方面可能会有进一步的动作，虽然国企性质无法改变，

但可以借此完善治理结构和高管激励，同时期待政府下放部分权力，推

进决策市场化。2016 年 2 月，北汽集团作为战略投资者通过无偿划转方

式重组北京市工业设计院，持有其 40%股权。市工业院与汽车工业相关

的业务，可借助北汽集团广泛的产业布局拓展市场。同月，北控集团合

并重组北京市政院，在环保、路桥等方面，双方可实现优势互补，产业

链完善，优势产业拓展等战略目标。2016 年 6 月，北控集团试水混合所

有制经济，与加多宝集团签署战略合作框架协议，计划展开多领域深度

合作，实现多元化发展。预计 2016 年，北京市国资委将进一步敦促下属

企业建立现代企业制度，并启动职业经理人、企业信息公开等试点，改

善企业治理结构，释放改革活力。 

2. 预计白酒收入 16 年将延续 15%的高增长 

2.1. 价位、能力、区域定位合理，白酒业务高增长 

价位、能力、区域定位合理，白酒业务确定性的高增长，是我们推

荐顺鑫农业最核心的逻辑，可归纳为行业、公司两方面：  
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行业因素：（1）低端酒市场容量足够大，100 元以下是白酒市场容

量最大的价格带，估计收入占行业比重 50%左右，同时集中度低，远低

于 100 元以上的其它价格带，因此优势企业的成长空间大。（2）消费持

续升级，包括 100 元以下低端酒和 100-120 元的中档酒，主要由民间大

众消费推动，需求稳定增长，部分价格带增速较快。 

公司因素：（1）北京二锅头先天的品牌优势明显，北京首都市场旺

销强化了品牌地位。（2）操作层面，产品、能力、区域定位合理。产品

定位合理，对低端酒的重视程度高于其它上市公司，契合自身品牌形象。

对自身能力定位清晰，依托大商，合理管控。阶段性的重点区域思路清

晰，从北京起步，重点市场集中投入，层层推进。 

2.1.1. 二锅头工艺代表，北京及周边品牌影响力大 

顺鑫农业白酒业务以牛栏山酒为主，还包括宁城老窖。牛栏山酒产

品主要包括二锅头系列（清香）和百年系列（浓香），现阶段浓香型酒占

比已大于清香型。 

牛栏山二锅头在北京及周边有较强的品牌影响力。牛栏山产品宣传

理念立足北京，定位在“正宗北京味”，容易得到当地消费者的认同。牛

栏山酒历史可追溯到清朝年间享誉京城的“东路烧酒”。自 1952 年在富

顺成、魁盛号、义信和公利四家烧锅的基础上成立至今。现阶段，牛栏

山是北京地区销量和收入规模最大的白酒企业，与红星同为北京地产白

酒最好的两个品牌，在北京地区及周边品牌影响力较大。 

图表 6：牛栏山主力产品：黄瓷、三牛、百年红、陈酿 

  
 

 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图表 7 ：牛栏山酒主力产品价格 

产品系列 主力单品 价格（元/瓶） 

经典（黄瓷） 牛栏山经典二锅头 52 度 500ml 373 

 牛栏山经典二锅头 45 度 500ml 338 

百年 牛栏山百年陈酿 52 度 400ml 118 

 牛栏山百年陈酿 36 度 400ml 108 

百年红 牛栏山百年红 10 年白酒 38 度 500ml 84 

 牛栏山百年红 8 年白酒 38 度 500ml 56.5 

陈酿系列 牛栏山精制陈酿 43 度 330ml（牛白瓶升级版） 19.8 

 牛栏山二锅头陈酿 A 标 AY42 度 500ml  14 
 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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图表 8 ：牛栏山在北京及周边地区品牌影响力较大 

重要事件 

1952 年 10 月，在富顺成、公利、魁胜号、义信共 4 家烧锅的基础上正式组建牛栏山酒厂。 

1994 年，“华灯牌”北京醇荣获第 32 届布鲁赛尔国际精品博览会金奖。 

1999 年 12 月，被授予“中华老字号”荣誉称号。 

2002 年 11 月，北京市首家获得“地理标志认证”保护的出口企业。 

2006 年 1 月，“牛栏山”商标被国家工商总局商标局认定为“中国驰名商标”。 

2006 年 10 月，经中国酿酒工业协会专家评定，牛栏山二锅头被认定为中国白酒清香型（二

锅头工艺）代表。 

2006 年 12 月，牛栏山酒厂（注册商标“牛栏山”）成为首批被国家商务部认定的“中华老字

号”。 

2007 年 6 月，牛栏山二锅头传统酿造技艺入选北京市非物质文化遗产名录。 

2007 年 12 月，中国合格评定国家认可委员会颁发“实验室认可证书”。 

2008 年 2 月，国家标准化管理委员会公布“地理标志产品  牛栏山二锅头酒”国家标准批准

发布。 

2012 年 7 月，“牛栏山一号”酒曲搭载神舟九号飞船太空归来。 

2014 年 05 月，牛栏山酒厂出品的“36 度百年三牛”、“52 度经典二锅头”等产品获评首批“原

汁原味北京老字号最具代表性产品”。 
 

资料来源：东吴证券研究所 

2.1.2. 白酒持续快速增长，是顺鑫主业最大的亮点 

白酒业务是顺鑫农业最大的亮点，2012-15 年均复合增长率 12.8%，

增速在 19 家白酒上市公司排名第 1 位 。估计 1Q16 白酒业务收入增

12-13%，延续 2015 年的稳健增长态势，营业税金及附加同比增 31%，远

高于收入，同时结合草根调研判断，白酒留有余力，终端实际销售好于

报表水平。 

图表 9：顺鑫农业白酒业务收入增速较快 

 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

30.0

35.0

40.0

45.0

50.0

白酒营收(亿元) 同比(%)

 
资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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图表 10： 2012-2015 年顺鑫农业白酒业务在上市公司中年均复合增

速最快   
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资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图表 11： 2015 年顺鑫农业白酒业务增 13%     
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资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

牛栏山酒过去和未来成长的逻辑可归纳为行业和公司两方面： 

1. 行业因素：100 元以下低端酒市场空间大，集中度低，民间消费

推动需求持续升级。 

低端酒空间足够大，100 元以下是白酒市场容量最大的价格带，估

计收入占行业比重超过 50%。该价格带市场集中度明显低于 100 元以上，

缺乏强势竞品，较少上市公司介入，而上市公司群体代表了中国最优秀

的白酒。综合考虑品牌忠诚度、价格定位、消费者群体等特点，我们认

为 100 元以内，特别是 0-50 元价格带白酒特点类似于 20 年前的啤酒，

未来市场集中度有望持续提升。优秀企业在低档白酒市场占率提升空间

大于其它价格带，大有可为。 

消费持续升级，100 元以下低端酒主要由民间大众消费推动，13-15
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年需求增速好于其它价格带，未来需求可持续稳定增长。根据 13-15 年

春节销售数据、统计局的行业数据和商超数据推算，可以推算民间需求

增长很快。该价格带需求以民间需求为主，商务需求占比低于 100 元以

上，因此我们估计整风运动期间，13-15 年 100 元以下低档酒实际需求保

持了年均 10%以上的稳定增长，过去 3 年行业收入的增长也主要来自这

个价格带，预计未来需求可持续稳定增长。根据草根调研来看，消费者

对光瓶酒的接受度持续提高，估计 13-15 年收入增速快于低档盒装酒，

随着消费升级，未来有望保持 15%以上的增长。 

2. 公司因素：先天的品牌优势明显，产品、能力、区域定位合理。 

先天的品牌优势明显，北京旺销强化品牌地位。一方面，北京二锅

头先天的全国品牌影响力较强，是二锅头品类的代表产品，另一方面，

考虑到北京作为首都，地理位置特殊，北京旺销相当于在全国范围做了

免费的广告，京味儿文化能够带给外埠市场消费者不同的酒文化感受。

北京二锅头具全国知名度，牛栏山市场的稳定性好于老村长、龙江家园。 

具体操作层面，产品、能力、区域定位合理。 

（1）产品定位合理 

对低端酒的重视程度高于其它上市公司，契合自身品牌形象。整风

运动前，公司产品结构向上延伸和向下延伸并举，而多数二三线白酒放

弃了低档酒，产品结构单方向向上升级，因此牛栏山由于对低端产品重

视程度高于其它上市公司，也符合了二锅头产品亲民的形象。营销持续

投入，主打产品思路清晰，低端品聚焦资源于陈酿。品类实现创新，包

括香型和颜色。公司的成本控制能力强，低端的陈酿毛利率可超过 50%，

更好地支撑了公司低端酒定位。基于陈酿系列的成功经验，未来牛栏山

酒有望出现 100 元以内的明星产品群，类似于于洋河的 100-300 元价格

带的海天系列。 

（2）能力定位合理 

对自身能力定位清晰，依托大商，合理管控。国企体制下大客户制

回避销售短板，公司的经销商选取思路上主要是扶持大商，小商作为补

充，销售人员配合大商去做渠道。不过，公司对大商并非放任自流，公

司对市场秩序维护较好，如产品区隔防止窜货，适时挺价延长产品生命

周期，不压货维护渠道合理利润等。 

（3）区域定位合理 

阶段性的重点区域思路清晰，从北京起步，重点市场集中投入，层

层推进。2007 年到 2011 年，公司通过资源聚焦，北京市场快速增长，超

越了红星，成为北京市场的绝对龙头，同时北京旺销强化了品牌地位。

环京市场从 2011 年开始培养，在环京市场形成一定规模后，2015 年公司

的全国化已经进入第二阶段，一方面推动三牛等中档酒布局环京市场渗

透率，另一方面通过低端陈酿，投入资源运作消费能力较强的南方市场。 
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2.2. 行业-低档酒持续消费升级、集中度提升空间大 

低档白酒市场空间大，集中度低，大有可为。100 元以下是被资本

市场忽略的价格带。由于该价格带产品盈利能力较弱，因此对于以中高

价位产品为主的上市公司而言，该价格带产品即使保持快速增长，短期

也难以弥补中高价位产品下滑导致的利润下滑，因此这也是资本市场忽

视的一个价格带。综合考虑品牌忠诚度、价格定位、消费者群体等特点，

我们认为 100 元以下，特别是 0-50 元价格带白酒特点类似于 20 年前的

啤酒，未来市场集中度有望持续提升。优秀企业在低档白酒市占率提升

空间大于其它价格带，大有可为，重点关注顺鑫农业。 

100 元以下价格带主要由民间大众消费推动，需求稳定增长，部分

价格带增速较快。根据春节销售数据、统计局的行业数据和商超数据推

算，可以推算民间需求增长很快。该价格带需求以民间需求为主，商务

需求占比低于 100 元以上，因此我们估计整风运动后，13-15 年 100 元以

下低档酒实际需求保持了年均 10%以上的稳定增长，行业收入的增长也

主要来自这个价格带。预计 16-17 年收入有望保持 10%的增长，0-50 元

光瓶酒更快。 

图表 12：估计上市公司在全价位收入占比超过 50%  

单位：百万元 

 图表 13：估计上市公司在 100 元以下价格带收入

占比仅为 20% 单位：百万元 
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资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

100 元以下价格带市场集中度低，特别是 0-50 元。根据我们测算，

估计上市公司在这个价格带的占比仅为 20%左右，而上市公司在白酒行

业的收入占比超过 50%。我们认为 0-50 元价格带空间很大，产品正处于

升级期，集中度在快速提升。根据我们测算的 100 元以下产品均价，并

结合渠道模式判断，估计 0-50 元市场收入容量大于 50-100 元，同时该价

位产品正处于升级期，如光瓶酒正在持续替代散酒的市场份额。我们估

计 0-50 元市场的上市公司的集中度远低于 20%，优势企业集中度提升空

间大于其它价格带。 

2.3. 产品-低档酒稳定增长，中档酒放量增长 

2.3.1. 产品结构低端为主，中国民酒第一品牌 
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牛栏山酒低端产品占比较高。根据我们估算，估计出厂价 50 元以上

产品收入占比 20%左右，10 元以下占比 66%，10-50 元占比 13%。整风

运动前，公司产品结构向上延伸和向下延伸并举，同时推高端的黄瓷和

低端的陈酿，而多数二三线白酒放弃了低档酒，产品结构单方向向上升

级，如汾酒、古井、沱牌、金种子等。由于对低端产品重视程度高于其

它上市公司，且低端酒占比高、产品均价低，二锅头产品形象亲民，因

此，整风运动开始后，受影响相对较小。2014 年、2015 年牛栏山酒销量

分别为 26、29 万吨，其中低档酒销量占比超过 90%。 

分品种看： 

 三牛、红系列为代表的中档酒是 15-16 年的亮点，行业弱复苏+

陈酿的市场基础，估计 2015 年、1Q16 以三牛为代表的中档酒

可实现 20%左右的增长。百年系列已经培育超过 10 年，2004

年 38 度百年一牛、45 度百年二牛、36 度百年三牛、53 度百年

四牛相继上市。由于价格和度数定位合适，2009 年开始，牛栏

山在 100-150 元这个价格段形成了以三牛为代表的价格带标杆

产品。受整风运动的影响，估计 2014 年以三牛为代表的中档酒

出现小幅下滑。受益于 80-120 元价格带的消费升级，陈酿在环

北京市场培育了较好的消费者基础，有助于三牛导入这些区域，

估计三牛、红系列 2015 年、1Q16 收入实现 20%左右的增长，

估计 2015 年百年系列和红系列报表口径销售收入 10 亿左右。 

 估计 2015 年、1Q16 定位低端的陈酿系列产品收入 10-15%的增

速，与整体增速基本同步。陈酿系列是牛栏山抢占北京 10 元低

端酒市场的战略产品。2009 年以后，牛栏山推出了定价在 10

元价格区间，以牛栏山 46°陈酿、牛栏山 42°陈酿为代表的低端

价格带产品，经过几年的培育，2013-2015 年低端的陈酿系列快

速增长。虽然陈酿系列产品定价低，但由于公司成本管控好，

盈利能力较强，估计毛利率水平可接近公司平均水平，超过

50%。估计 2015 年收入增 10-15%，20 亿左右，同价位全国单

品销量第一，20 元以下产品的绝对王者。 

 估计 2015 年定位 300-400 元的黄瓷恢复增长。黄瓷经典二锅头

是高档酒中的主力品种，受整风运动的影响较大，2013-2014

年销售承压，收入持续大幅下滑。整风运动前，黄瓷零售价格

400-500 元，现阶段黄瓷降至 300-400 元。由于高端酒需求整体

恢复增长，五粮液挺价对 300-500 元价位酒挤压程度减轻，同

时黄瓷价格降至 300-400 元后享受该价格带的消费升级，估计

2015 年黄瓷可以恢复增长。 

 宁城老窖销售不理想，内蒙市场比较差。前几年主打目标高档

酒，因此转向低档酒需要程，在还处于转型期，2014 年、2015

年仅实现销售收入 0.75 亿、0.70 亿，处于亏损状态。 
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图表 14 ：2014-2015 年公司白酒业务情况 

品牌 2014 年 2015 年 

销量(吨) 收入(万元) 毛利率(%) 销量(吨) 收入(万元) 毛利率(%) 

牛栏山 262,971 404,522 57% 289,743 457,801 62% 

宁城老窖 2,061 7,492 56% 1,578 6,990 59% 

合计 265,032 412,014 57% 291,321 464,790 62% 
 

资料来源：公司数据，Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

规模效应体现，预计未来毛利率还有提升空间。由于陈酿系列等产

品收入占比大幅提升，2014 年毛利率同比下降。但随着规模效应显现和

三牛恢复增长，2015 年白酒毛利率同比上升 5pct 至 62%，预计未来毛利

率还有提升空间。 

图表 15：顺鑫农业白酒销量在上市公司中排名最高，估计也是全国

第一 （2015 年） 
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资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图表 16：顺鑫农业白酒吨酒均价在上市公司中排名最低 （2015 年）  
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资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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图表 17：估计 2012 年陈酿系列占牛栏山酒收入比重

30-40% 

 图表 18：估计 2015 年陈酿系列占牛栏山酒收入

比重 40-50% 
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资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

  

图表 19：2014 年低档酒占牛栏山酒销量比重 92%  图表 20：2015年低档酒占牛栏山酒销量比重 93% 
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资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图表 21：顺鑫农业高档酒销量  图表 22：顺鑫农业中档酒销量 
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资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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图表 23：顺鑫农业低档酒销量     图表 24：顺鑫农业白酒总销量 
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资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图表 25： 2015 年结构升级和产能利用率提高推动

毛利率回升 

 图表 26：估计白酒净利率 2015 年继续上升 
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资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

2.3.2. 重视低端市场，陈酿系列耕耘多年、一鸣惊人 

陈酿是牛栏山酒中最突出的单品，也可以说陈酿成就了牛栏山酒今

日的定位。我们认为，陈酿的爆发除了价格定位合适之外，还有几个原

因： 

1. 公司将陈酿做成一个生命周期较长的单品，市场策略不投机。陈

酿推出至今已经超过 10 年，耕耘多年，一鸣惊人。公司能够耐住寂寞，

稳打稳扎，适时控量挺价，以实现终端价格的稳定，有助于陈酿产品延

长生命周期。公司对陈酿也做了升级，升级陈酿的价格比老产品高 3 元，

目前主要在外埠销售，未来可自然地承接向上消费升级，同时新品陈酿

可以推动外埠市场经销商升级转型。 

2. 营销持续投入，牛栏山的整体品牌知名度提升，定位低端的陈酿

系列最受益。2007 年公司聘请王刚成为牛栏山的形象代言人，“正宗二

锅头、地道北京味”的宣传理念，助力牛栏山在北京地区及周边地区实

现快速成长。过去几年公司的广告费投入逐年增加，2010-2015 年年均复

合增速 25.2%，估计主要用于白酒投放，品牌影响力持续提升。公司对
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中高端和低端均很重视，由于二锅头产品先天形象亲民，因此持续的营

销投入效果在陈酿系列上体现最明显。不过随着白酒规模的扩大，广告

费占收入比重有望下降，从而带来白酒销售费用率下降。 

3. 主打产品思路清晰，低端品聚焦资源于陈酿。牛栏山酒产品虽多，

但单品突出，公司在 50 元以下价格段主推陈酿，与老白干等竞品的思路

不同，因此顺利抢占 10-20 元的价格段位。公司对低档酒的主力价格带

判断准确，公司在 50 元以下价格带有多个产品，在北京市场的快速发展

阶段，主推 10-20 元的陈酿确保成功，享受 10 元以下消费升级。在北京

市场形成大单品后，再依托北京首都的影响力，快速向省外推广。 

图表 27：顺鑫农业广告投入逐年增长（2015 年） 
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资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

4. 渠道体系维护情况较好，产品区隔防止窜货，适时挺价延长产品

生命周期，不压货渠道利润合理。（1）适时挺价可延长产品生命周期。

15 年 9 月中下旬，牛栏山对经销商发出通知，要求牛栏山陈酿 42°

（500ml*12）一批价不得低于 120 元/箱，适时挺价可延长产品生命周期，

2016 年 5 月 1 日，每件涨价 12 元，出厂价 9.5 元/瓶。（2）做好区域间

隔， 如公司在瓶标上对区域进行区隔以一定程度防止窜货，陈酿北京市

区和郊区分 A 标和 B 标，大本营和外埠的产品也有区隔。（3）公司对各

地供货平衡能力很强，价格秩序管控好，类似于茅台。不压货，对渠道

促销支持少，要求经销商通过价差来获得利润。公司没有具体的硬性销

售任务，根据终端需求对终端投放量做好控制。另外，牛栏山常对陈酿

产品使用饥饿营销，也对产品的提价及价格秩序管控起到积极作用。 

图表 28 ：牛栏山绿标陈酿北京价格体系  单位：元/瓶 

产品 出厂价 一批价 零售价 

42 度陈酿 9.5 11-12 14-15 
 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

5. 品类创新，包括香型和颜色。根据市场需求开发低度浓香产品，

实现差异化竞争。由于北京外来人口较多，浓香型白酒的适应范围大于

清香型，因此低度浓香的陈酿 42 度和三牛 36 度，能更好地满足北京市

场。另外，酒体开发设计好，10 多元的光瓶酒，消费者普遍反映饮后舒

适度很高。绿标，颜色上形成较好的品牌区隔。绿标陈酿出现前，绿色
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较少应用于白酒，能够在颜色上形成较好的品牌间隔，类似于洋河的蓝

色经典等。 

6. 成本控制能力强。公司的成本控制能力强，尽管出厂价不高，但

毛利率可超过 50%，远高于五粮液尖庄、老窖二曲等名酒旗下的低档酒。

而且随着销售规模的扩大，规模效应越来越明显，类似于大众品的成本

变化路径。 

在做好上述基础工作后，陈酿单品实现持续放量。基于陈酿系列的

成功经验，未来牛栏山酒有望出现 100 元以内的明星产品群，类似于洋

河 100-300 元价格带的海天系列。牛栏山酒产品形象定位亲民，接地气，

公司渠道管控、品类创新、成本控制能力强，营销模式定位清晰，随着

渠道体系的扩容，有望在 100 元以内不同价格带培育出大单品，形成明

星产品群，类似于于洋河 100-300 价格带的海天系列。 

2.4. 区域-外埠正处于高增长期 

2.4.1. 品牌、聚焦、大商制、渠道选择能力助牛栏山酒成为北京第一 

牛栏山酒北京市场已在中低档酒领域实现较高的市场占有率，预计

未来将保持平稳增长。牛栏山酒在北京中低端酒市场优势明显，产品主

要竞争对手是红星，牛栏山销售收入超过红星 10 亿以上。估计北京市场

15 年 2015 年贡献收入 20 亿左右，占公司白酒收入比重 40-45%。根据人

口数量和人均收入推算，北京市场的市场容量 80-100 亿，牛栏山市场份

额占比 20-25%，其中低档酒占比可能达到 50-60%。随着公司已在中低

档酒实现较高占有率，我们认为北京的市占率继续大幅提升的难度较大，

未来将平稳增长。估计北京市场 2015 年增长 5-10%，预计未来几年主要

来自于居民消费升级，收入增速维持在 5-10%。 

北京市场过去几年的成功经验，对未来外埠市场的发展有很好的借

鉴意义，我们这里总结了北京市场过去几年成功的原因： 

 牛栏山二锅头在北京及周边有较强的先天品牌影响力，我们在

2.1 部分已做了说明。 

 市场启动阶段，集中资源做北京市场。2011 年之前牛栏山主要

精力放在北京，集中资源做北京表现得很明显，包括在多种媒

体组合上有大手笔的广告投入，选择影星王刚做品牌代言人，

每个节假日精心策划组织促销活动，组织“正宗二锅头，地道

北京味”、“顺鑫欢乐一日游，寻二锅头之源头”等主题活动，

这些行为强化了区域聚焦战略。而同城的红星在北京和外埠市

场同时铺开市场，反而导致资源不够聚焦，被牛栏山酒持续拉

开差距。 

 对自身能力定位清晰，依托大商，合理管控。国企体制下大客

户制回避销售短板，公司的经销商选取思路上主要是扶持大商，

实施“大客户制”，小商作为补充，销售人员配合大商去做渠道，
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维护好市场秩序。公司在北京市场与创意堂、朝批、京糖、京

柳、首森等大商均保持了良好的合作，这些经销商销售收入规

模均过亿，如创意堂一家占北京市场收入比重超过 30%。扶持

大商有助于公司快速填补空白区域市场。但这种模式下公司对

经销商的依赖度高，因此需要给渠道更多的支持，一方面产品

实际出货价较低，另一方面报表体现的费用率水平较高。我们

估算牛栏山酒 2015 年报表体现的期间费用率合计超过 30%，若

考虑经销商层面体现的销售费用，实际销售费用率水平更高，

在白酒上市公司中位于较高位置。不过，公司对大商并非放任

自流，我们在对北京市其它白酒竞品经销商的调研中可以看到，

普遍对牛栏山的渠道管控能力和费用投放的有效性认同度高。 

图表 29：估算顺鑫农业（白酒）2015 年报表期间费用率超过 30% 
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资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 渠道选择因势而变，层层推进，深度掌控。2008 年前，餐饮和

商超是牛栏山两大主销渠道。2005 年牛栏山从餐饮渠道切入北

京市场，建立起产品标杆，餐饮终端早期公司做直营，后来改

变了直营餐饮店的工作思路，依托核心经销商开发餐饮终端。

商超渠道早期以北京朝批为主，后来公司扩大了在大型批发市

场的份额，从朝批一家发展到了四家来做，基本上覆盖了整个

市区的商超。2008 年，随着市场形势的变化，牛栏山开始切入

流通渠道，从“以餐饮打基础，通过商超实现增量”发展成了

“以餐饮打基础，商超定价格，流通出增量”，正确的渠道选择

推动了北京地区三牛、陈酿等品种持续快速放量增长。从重点

渠道的选取上，我们认为公司销售团队把握市场形势变化的能

力较强。 

2.4.2. 从 1+4+5 到 2+2+6，循序渐进，全国化进入第二阶段 

区域选择从 1+4+5 到 2+2+6。2007 年到 2011 年，公司通过资源聚

焦，北京市场快速增长，超越了红星，成为北京市场的绝对龙头。2011

年，公司进入环京战略的拓展阶段，2012 年提出了“1+4+5”亿元板块

联动战略，以北京市场为核心，将天津、保定、呼和浩特、沧州打造成 4

个亿元市场，山东、山西、河南、内蒙、辽宁培育成为 5 个省级亿元市

场，目前该目标已经基本实现。2015 年，公司提出“2+2+6”的新目标，
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第一个 2 指的是北京和天津，第二个 2 指的是长三角和珠三角，6 是指的

山东、辽宁、内蒙、山西、河北、河南。 

全国化进入第二阶段，低端陈酿全国化，中档酒环京市场扩张，预

计 16 年白酒业务可增 15%。陈酿正在向全国空白区域铺货推广，推进

全国化。行业处于复苏期，同时陈酿打下了较好的市场基础，中档酒在

环京市场扩张提速，估计百年红、三牛为代表的 50-100 元价格带产品可

实现较快增长。 

估计 2015 年外埠市场增长 15-20%，预计 16-17 年继续保持较高增

速。估计 2015 年环京市场继续保持快速增长，形成了环京板块化市场，

另外环京以外市场也初露峥嵘，外埠市场总体增速 15-20%。综合考虑区

域品牌影响力、产品形象定位、北京市场的成功经验，全国化进入第二

阶段，我们认为外埠市场 2016-2017 年可实现 20%左右的增长。 

牛栏山酒在外埠市场高增长的原因： 

 先天的品牌优势明显，北京旺销强化品牌地位。牛栏山第一阶

段的全国区域策略主要围绕北京白酒市场向外扩散，形成一种

面的扩张。一方面，北京二锅头先天的全国品牌影响力较强，

是二锅头品类的代表产品，另一方面，考虑到北京作为首都，

地理位置特殊，北京旺销相当于在全国范围做了免费的广告，

京味文化能够带给外埠市场消费者不同的感受，有助于外埠市

场的拓展，特别是环京市场。而环京市场中，除了山西和河南

之外，该区域中并无特别强势的白酒品牌。 

 外埠市场主要配合经销商做细市场，与大商合作关系稳定，类

似于北京市场。外埠市场拓展也主要以大商为主，与经销商合

作的稳定性高，如在安徽与远景合作，远景作为省级平台商，

在上海、浙江地区部分品种由北京的创意堂经销。虽然与一些

优秀的竞品相比，公司渠道做得还不够细，但牛栏山由于给经

销商产品结算价格较低，经销商的费用操作空间大，同时公司

对市场化秩序维护较好，较少大型的消费者促销活动和终端压

货，与老白干、汾酒、东北酒等不同，有助于渠道体系的稳定。

因此，经销商利益可得到保障，能更好地调动经销商的资源，

弥补公司销售团队人员的不足。 

 扩张思路稳健，区域操作模式稳扎稳打，阶段性的重点区域思

路清晰。坐稳一个市场之后，然后再逐步向周围拓展，提高成

功的概率，而不是大量空白区域全面铺开，广撒费用。阶段性

的重点区域思路清晰，环京市场从 2011 年就开始培养，在环京

市场形成一定规模后，2015 年公司的全国化已经进入第二阶段，

开始进入消费能力较强的长三角、珠三角市场。 

 行业弱复苏，中档酒消费升级，支撑了牛栏山的外埠市场持续

高增长，特别是定价 80-120 元的三牛和红系列。整风运动后，
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行业需求萎缩环境下，各地地产酒加大投入保护基地市场，

2013-2014 年上市公司的大本营以外市场普遍表现较差。2015

年白酒行业出现弱复苏后，消费升级重现，如 80-120 元、250-350

元价格带，上市公司的外埠收入增速总体又好于大本营市场。

以洋河为例，2015 年洋河的营销能力得到更好体现，省外市场

重新高增长，2015 年收入同比增 22.5%，远高于省内 2.3%的增

速。行业弱复苏的背景下，牛栏山的三牛及同价位的产品在北

京和京外市场均重新提速。 

 陈酿在环北京市场培育了较好的消费者基础，页有助于中档酒

导入这些区域。15年公司加大了三牛在环北京市场的导入力度，

包括河北、内蒙、东北、天津、山东、河南等地。由于陈酿在

这些区域旺销，培育了较好的消费者基础，产品升级较容易，

估计 15 年、1Q16 环北京市场三牛和红系列增速较快。  

图表 30 ：2014 年、2015 年大本营和非大本营市场收入变化 

 2014 年 2015 年  

省内（大本营） 省外（非大本营） 省内（大本营） 省外（非大本营） 备注 

泸州老窖 -44.5% -51.1% 3.9% 23.0% 西南 

酒鬼酒 -54.2% -33.8% 92.2% 30.8% 华中 

洋河股份 0.1% -6.3% 2.3% 22.5% 江苏 

老白干酒 16.4% 18.1% 9.0% 14.1% 华北 

水井坊 -26.7% -24.0% 44.0% 166.3% 四川 

山西汾酒 -39.4% -30.1% 5.8% 4.7% 山西 

今世缘 -3.9% -14.3% 0.5% 8.3% 江苏 

青青稞酒 -9.4% 5.3% -2.5% 9.1% 青海 
 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

2.5. 预计 16 年白酒 EPS 0.86 元，合理价值 120-130 亿 

按照 16 年 25 倍 PE 估算，顺鑫农业白酒业务合理价值 120-130 亿。

白酒现金流很好，根据母公司预收款推算，白酒业务预收款可能高达 8-9

亿，因此白酒业务需要分摊的母公司费用较少。对比同行，从净利率水

平判断，未来存在较大的提升空间，期待国企改革能够发挥作用。按照

2015 年收入 46 亿、8.8%净利率估算，白酒可为上市公司贡献净利超过 4

亿，预计 2016-17 年公司年均净利符合增速 15-20%，2016 年有望实现净

利接近 5 亿，每股收益 0.86 元。顺鑫农业白酒有业绩，有故事，高增长

的确定性较高，且存在国企改革和并购预期，同时公司中低档酒占比高

受益于供给侧改革，参考现阶段白酒估值水平，我们按照 2016 年 24-27

倍 PE 测算，白酒合理价值 120-130 亿，对应每股合理价值应为 21-23 元。 

3. 养殖业务 16 年业绩弹性较高 

3.1. 16 年猪价大涨，养殖业绩弹性较高 

公司养殖业务主要通过小店畜禽良种场及滦平、肃宁、阳高等子公
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司开展，生产种猪、商品猪和仔猪，估计种猪销量占比 10%左右，部分

商品猪销售给鹏程食品。 

生猪存栏数量、能繁母猪存栏数量同比减少，将支撑生猪价格 2016

年全年持续高位运行。 2016 年 5 月，生猪存栏量同比-2.9%，预计短期

7 月至 9 月生猪供应短缺明显。2016 年 5 月，能繁母猪存栏数量，环比

-0.3%，同比-3.6%，未来 10 个月，生猪供应仍有缺口，猪肉价格仍处于

上涨周期，但受国家冷冻猪肉投放等调控措施的影响，猪肉价格上涨空

间有限。预计 2016 年生猪价格将在 20 元/公斤的水平波动。 

图表 31：2Q15 至今猪价同比持续回升 
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资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图表 32：能繁母猪存栏同比持续下降  图表 33：预计 2016 年猪肉价格将持续高位运行 
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资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

估计 2015 年养殖业务收入增速较快，出栏量和猪价都有提升。考虑

产能已饱和，预计 16-17 年出栏量变化不大，收入增长来自于猪价提升。

2011-2012 年养殖业务收入增速较快，分别同比增长 78.5%、55.3%，主

要来自于外埠种猪业务的增长，2013-2015 年养殖业务收入增-8.8%、

0.8%、-33.0%，考虑猪价提升幅度较大，估计 2016 年养殖业务可维持较

快的增速。估计现阶段生猪养殖已满产运作，预计 16-17 年出栏量变化

不大，收入增长主要来自于猪价提升。 

2H15 开始养殖业务盈利明显好转，由于 1Q16 猪价同比上升，估计
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养殖业务实现扭亏。2016 年养殖业务向上弹性很高。由于 2012 年-1H15

猪价持续下行，养殖业务毛利率持续下滑，从 35%下滑至-20%。2011 年

种猪业务净利率高达 23%，净利超过 0.2 亿。由于猪价低迷，估计 2014

年净利亏损超过 0.6 亿，若扣除分摊的期间费用，则对应亏损更大。1H15

毛利率降至-20%，估计亏损达到 0.6 亿，平均每头生猪亏损 500 元。根

据猪价判断，估计 15 年 6 月开始盈利情况逐步好转，2015 年亏损幅度明

显降低。由于能繁母猪和生猪存量继续下降，预计 2016 年猪价将继续上

升。若 16 年猪价同比上涨 15%，则 2016 年头均利润达到 200-300 元，

实现净利 3000-4000 万，扣除分摊的期间费用之后，预计可实现净利

1000-2000 万，对应每股收益 0.02 元。 

图表 34 ：2014 年、1H15 顺鑫的生猪出栏量约为 24、12 万头 

项目 2012 年 2013 年 2014 年 1H15 

本期出栏量 172,975 195,760 236,757 117,965 

期末存栏量 124,586 136,414 147,773 144138 
 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图表 35 ：养殖业务 2015 年收入增速较快，盈利能力同比回升   单位：百万元 

 2013A 2014A 2015A 2016E 

销售收入 274  276  185  259 

同比增速 -8.8% 0.8% -33.0% 15.0% 

毛利率 -4.1% -11.8% 0.7% 15.0% 

净利（未扣母公司费用） 2.7  -66.3  -17.9  37.5  

净利率 1.0% -24.0% -5.0% 12.0% 
 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

我们按照 2015 年 3.5-4 倍 PS 估算，对应合理价值 10 亿。对比 5 家

A 股生猪养殖相关上市公司，由于养殖业务盈利波动较大，我们参考同

行的 PS 估值水平。2015 年 PS 平均为 6.5 倍，考虑到顺鑫多主业的因素，

我们按照 15 年 3.5-4 倍 PS 测算，养殖业务合理价值为 10 亿。 

图表 36 ：A 股生猪养殖上市公司估值对比 单位：百万元 

证券简称 
总市值 

(百万元) 

营收 净利 PS P/E 

2016.06.30 14 年 15 年 14 年 15 年 14PS 15PS 14E 15E 

罗牛山 7,427 1,006 730 55 65 4.0 9.9 84.9 165.6 

雏鹰农牧 18,717 1,762 3,619 -184 230 4.8 6.2 - - 

牧原股份 26,118 2,605 3,003 80 596 4.1 8.7 66.9 68.3 

温氏股份 157,568 38,040 48,237 2,877 6,636 4.7 3.7 67.7 26.5 

新五丰 5,972 1,302 1,326 -69 6 2.3 4.0 - -6,840.1 

平均 43,160     4.0 6.5 2.3 -1,694.4 
 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

3.2. 猪价上涨可能影响肉类加工盈利能力，但波动小于养殖业务 
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肉类加工业务以鹏程食品为主，主要为冷鲜肉和熟肉。鹏程是北京

地区最大的猪肉生产基地，屠宰产能达到 300 万头，单厂屠宰量位居全

国首位，生鲜产品在北京市场占有 40%以上的市场份额，历史上最高屠

宰量达到 330 万。 

相对于市场份额，现阶段公司更注重经济效益，屠宰量持续小幅下

降，未来高毛利率的熟肉业务占比可能提高。过去几年，公司减少了盈

利能力较弱的白条肉销售，加大了盈利能力较强的精细分割业务，更注

重经济效益。2012-2015 年屠宰量持续小幅下降，2015 年鹏程食品和汉

中鹏程屠宰量为 162.3 万头。现阶段，熟肉业务收入占比 10%左右，随

着新产能逐步投产，预计未来高毛利率的熟肉业务占比可能提高。 

图表 37：肉类加工业务收入  图表 38：2015 年肉类加工业务毛利率小幅下降 
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资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

猪价上涨可能影响肉类加工盈利能力，我们判断 16 年肉类加工毛利

率将继续下降，但波动幅度小于养殖业务，且不会跌回 2011 年的低位。

由于产能利用率偏低，顺鑫的肉类业务盈利能力弱于双汇等龙头企业。

2012-2014 年受益于低猪价和产品结构调整，肉类加工业务虽然收入出现

下滑，但利润仍出现较快增长，2012-2014 年毛利率同比上升 1.7、2.5、

1.2pct，2014 年达到 8.5%。分析历史数据，顺鑫农业肉类加工毛利率与

猪价有一定负相关性，不过波动幅度小于养殖业务。由于公司持续提高

了高毛利产品占比，预计 16-17 年毛利率不会跌回 2011 年 3.2%的低位。

2015 年生猪价格同比涨 15%，2015 年毛利率同比降 1pct 至 7.4%。16

年猪价继续上涨，预计肉类加工毛利率降至 5%，可维持略微盈利的状态。 

图表 39 ：屠宰业务产能利用率还有提升空间  单位：万头 

企业名称  

 

年设计能力 实际屠宰数量 

 2012 年度 2013 年度 2014 年度 2015 年 1-6月 

鹏程食品  300 189.96 181.21 177.5 89.91 

汉中鹏程  50 3.61 2.94 2.83 1.08 

达州鹏程  50 - - - - 

合计  400 193.57 184.15 180.33 90.99 
 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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图表 40 ：肉类加工业务产能利用率还有提升空间 

产品  2012 年度 2013 年度 2014 年度 2015 年 1-6 月 

生肉 产能（吨） 459,300 459,300 459,300 229,650 

产量（吨）  168,350 180,130 164,790 94,754 

销量（吨）  169,581 171,893 156,302 88,534 

产能利用率  37% 39% 36% 41% 

产销率  101% 95% 95% 93% 

熟肉 产能（吨）  15,000 15,000 15,000 7,500 

产量（吨）  14,085 13,958 12,190 5,833 

销量（吨）  14,295 13,868 12,038 5,872 

产能利用率  94% 93% 81% 78% 

产销率  101% 99% 99% 101% 
 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

  

图表 41 ：肉类加工业务 16 年可维持盈利状态  单位：百万元 

 2013A 2014A 2015 A 2016E 

销售收入 2976  2611  2725  3134  

同比增速 -7.0% -12.3% 4.4% 15.0% 

毛利率 7.3% 8.5% 7.4% 5.00% 

净利（未扣母公司费用） 89  136  95  69 

净利率 3.0% 5.2% 3.5% 2.2% 
 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图表 42：生猪（种猪和育肥猪）出栏量持续增长 
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资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

长远来看，并购牛羊肉可能是肉类加工业务未来重要成长点，并成

为股价表现的催化剂。顺鑫农业 2015 年 4 月份曾发布公告，公司拟通过

非公开发行股份及支付现金相结合的方式，购买马希明等 9 名股东持有

的清河源食品 70%股份，2015 年 6 月公告，交易对方与公司对本次发行

股份及支付现金购买资产事宜交易条款存在分歧，经协商未果，公司决

定终止实施本次重组事宜。我们判断，由于牛羊肉战略方向已定，虽然

收购清河源失败，但未来公司可能会持续推进其它牛羊肉资产并购。若

能成功收购牛羊肉项目，一方面可对顺鑫农业的肉类加工业务形成较好

的互补，以猪肉为主，且主要集中在北京地区，收购牛羊肉资产可对顺

鑫肉类业务的品类和区域形成较好的互补，同时被上市公司收购也有助
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于标的资产提升其品牌价值，双赢选择。牛羊肉消费占肉类消费比重较

低，相对健康，提升空间大，但国内牛羊肉上市公司相关标的少，并购

行为有望成为股价表现的催化剂。 

图表 43：牛羊肉消费占肉类消费比重较低（2015 年），提升空间

大   

 

5487, 64%700, 8%

441, 5%

1997, 23%

猪肉产量(万吨) 牛肉产量(万吨) 羊肉产量(万吨) 其它(万吨)

 
资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

按照 2015 年 1 倍 PS 估算，肉类加工业务合理市值 27 亿。2015 年

肉类加工毛利率为 7.4%，远低于双汇发展 20.8%，一方面高毛利的熟食

业务占比不高，估计仅为 10%左右，另一方面成本管控能力还需提高。

估计肉类加工业务净利贡献远低于白酒，扣除母公司费用后，估计 2015

年贡献每股收益 0.06 元，16 年可能出现下降，由于盈利有波动，我们按

照 PS 来进行估算。虽然顺鑫农业的肉类加工业务盈利能力偏弱，由于公

司存在对外收购牛羊肉资产的预期，类似于得利斯，因此估值无需过于

保守，按照 2015 年 1 倍 PS 估算，肉类加工业务价值 27 亿。 

图表 44 ：A 股肉类加工上市公司估值对比  单位：百万元 

证券简称 总市值 

(百万元) 

营收 净利 PS P/E 

2016.06.30 14 年 15 年 14 年 15 年 14PS 15PS 14E 15E 

双汇发展 68,922 45,696 44,697 4,215 4,416 1.5 1.5 16.6 16.9 

得利斯 5,391 1,622 1,551 36 22 1.9 4.9 78.4 319.4 

龙大肉食 6,735 3,547 4,270 104 116 1.3 1.7 46.6 57.3 

平均 27,016     1.6 2.6 47.2 131.2 
 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

4. 非核心资产有序剥离，地产若剥离将是重磅利好 

4.1. 非核心资产渐次剥离，主业越发突出 

15 年非核心资产持续有序剥离，业务庞杂的局面已得到改善。顺鑫

农业主营业务覆盖面较广，2015 年初业务包括白酒、肉类加工和养殖、

建筑工程和房地产、农批市场及相关业务、食品加工和物流、种业、电

子商务等。2015 年至今陆续剥离了种业、顺科农业、电子商务、物流、

建筑工程业务。 
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图表 45 ：15 年非核心资产持续剥离  单位：万元 

时间 交易内容 转让价格 

2015 年 1 月 7 日 

顺鑫控股以现金方式出资收购顺鑫农业持有国际种业

100%的股权。 1000  

2015 年 1 月 7 日 

公司将其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转让给顺鑫控股。 14  

2015 年 8 月 31 日 

公司将其下属分公司顺科农业技术开发分公司的全部资

产和负债转让给顺鑫控股。 655  

2015 年 12 月 24 日 

顺鑫佳宇将其杨镇供热中心房屋建（构）筑物和机器设

备类资产转让给顺鑫物业。 8986  

2015 年 12 月 24 日 

顺鑫控股以现金方式出资收购顺鑫农业持有电子商务公

司 100%的股权。 375  

2016 年 1 月 11 日 

顺鑫控股以现金方式出资收购顺鑫农业持有创新物流公

司 100%的股权。 1006  

2016 年 1 月 11 日 

顺鑫控股以现金方式出资收购顺鑫佳宇持有顺鑫天宇

1.01%股权。 203  

2016 年 1 月 22 日 

顺鑫控股以现金方式出资收购顺鑫农业持有鑫大禹公司

85.43%股权。 17838  
 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

4.2. 地产业务 15 年拖累总体业绩，若能剥离将是重磅利好 

地产业务资产负债率高，现有土地可能加快开发速度。公司房地产

业务主要由顺鑫佳宇开展，现有项目包括 GBD、牛栏山下坡屯、顺鑫望

潮苑等。根据发展战略，公司正持续逐步收缩房地产业务，自 2010 年 4

月以来，公司没有新购置土地，2012 年 3 月后，公司没有新开工的房地

产项目。顺鑫佳宇资产负债率高，2014 年末总资产 62 亿，净资产 0.9 亿，

1H15 总资产 61 亿，净资产 1.2 亿，地产业务负债占公司负债的比重超过

50%。估计现有土地可能加快开发速度，顺鑫蓝光项目于 2016 年 3 月 29

日签订开发合同，约定 2016 年 12 月 31 日前需支付 50%营销费用约 7500

万元整。同时，项目计划 2016 年 12 月前开工，17 年逐步销售。 

图表 46：房地产业务收入   图表 47：顺鑫佳宇房地产净利润（未扣母公司分摊

费用） 
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资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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图表 48 ：顺鑫佳宇房地产开发成本明细 （2015 年） 单位：百万元 

项目名称 开工时间 

预计下批竣工

时间 预计投资总额 期初余额 期末余额 

小店项目  待定  146  146  

商务中心项目 2012.3 待定 2025  892  97  

牛栏山下坡屯项目 2012.2 待定 5500  2264  2443 

海南项目 2012.1 待定 765  130  238  

包头顺鑫望潮苑 2009.8 待定 1100  200  85  

鑫泽园  待定  154  1556 

合计   9391  3787  3165 
 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图表 49 ：顺鑫佳宇房地产开发产品明细 （2015 年） 单位：百万元 

项目名称 最近一期竣工

时间 

期初余额 本期借方 本期贷方 期末余额 

海南项目 2014.1 250   47 203  

包头顺鑫望潮苑 2015.10 583  231   814  

商务中心项目 2015.12 267  993  284 976 

牛栏山下坡屯项目 2015.6 60  70 40 90 

合计  1160  1294 370 2083  
 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图表 50 ：截至 2015 年末公司在建房地产项目概况（单位：万平方米、亿元） 

项目名称 项目

性质 

占地

面积 

建筑

面积 

总投资 已投资 可售

面积 

已售

面积 

已售

金额 

顺义下坡屯家园 住宅 14.21  22.01 23.74 21.47  17.64 17.01 8.05 

顺义站前街商业

金融二期 

住宅、

商业 

4.18  16.07 20.25  18.02 8.75 5.04 12.43 

包头望潮苑 住宅 19.07 17.34 11.00 10.20 14.95 3.81 3.16 

海口富海家园 住宅 3.80 6.06 7.65 4.36 4.45 1.50 1.28 

合计 - 41.26 61.48 62.64 54.05 45.79 27.36 24.92 
 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

估计 15 年地产的财务费用 0.7-0.8 亿，16 年继续上升，2016 年地产

业务可能持续亏损。根据 2014、2015 年母公司财务费用分别为 1.4 亿、

0.9 亿，合并报表分别为 1.6 亿、1.1 亿，公司的有息负债主要在母公司层

面体现，因此我们估计地产业务的利息费用大部分由母公司统一支付。

根据财报中的开发产品和公司利率水平估算，估计 14 年地产业务财务费

用 0.3-0.4 亿，15 年财务费用 0.7-0.8 亿。结合 15 年地产业务销售和毛利

率水平判断，估计 15 年亏损对应 EPS 接近 0.1 元。由于 15 年下半年公

司加快了现有土地开发，15 年末地产开发产品 21 亿，16 年将继续提升。

16 年财务费用将大幅提升，而地产销售还有较大不确定性，预计 16 年亏

损可能超过 0.1 元。 
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地产业务资产若能顺利剥离，将是重磅利好，可减少对 2016 年业绩

的拖累，减亏对应 EPS 超过 0.1 元，又可享受土地增值的收益，同时主

业更加清晰突出。根据公司战略和资产剥离情况，我们判断地产业务若

能找到合适的接盘方，可能随时剥离。考虑土地增值估计房地产业务价

值高于净资产，规模体量较大，同时各个地产项目不容易单独拆分单独

出售，因此找到合适的接盘方需要时间，预计 2016-17 年有望实现剥离。

考虑到近期北京市场回暖，1H16 顺义房价同比涨幅超过 15%，土地增值

收益可能明显上升。 

图表 51：北京顺义区房价走势  
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资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

5. 盈利预测与投资评级 

白酒业务保持快速增长，猪价大涨养殖业务将扭亏，地产存在剥离

的可能性，预计 16 年净利增速可超过 20%。15 年非核心资产持续有序

剥离，业务庞杂的局面已得到改善。地产业务 15 年拖累总体业绩，若能

剥离将是重磅利好，从当前进度判断，16-17 年地产随时有剥离的可能性。

白酒业务净利有望增 20%。16 年猪价大涨，养殖业绩弹性较高，虽然可

能影响肉类加工盈利能力，但波动小于养殖业务。 

预计 2016-17 年净利同比+21%、+20%，实现每股收益 0.80、0.96 元。

若地产业务能顺利剥离，16 年 EPS 将达到 0.95-1.0 元，12 个月目标价

30-32 元，目标市值 170-180 亿，上调至“买入”评级。 

图表 52：重点白酒公司盈利预测与估值  单位：元（更新时间 2016-6-30） 

A 股简称 
股价 每股收益 市盈率 

2016.06.30 2015A 2016E 2017E 2015A 2016E 2017E 

水井坊 16.6  0.18  0.27  0.49  92.3  61.4  34.2  

金种子酒 11.1  0.09  0.20  0.30  123.3  54.2  36.6  

贵州茅台 291.9  12.34  13.86  15.11  23.7  21.1  19.3  

五粮液 32.5  1.63  1.94  2.17  20.0  16.8  15.0  

泸州老窖 29.7  1.05  1.27  1.40  28.3  23.3  21.2  

古井贡酒 44.9  1.42  1.60  1.81  31.6  28.0  24.7  

酒鬼酒 23.8  0.27  0.35  0.50  87.3  68.0  47.6  

顺鑫农业 23.8  0.66  0.80  0.96  34.3  28.2  23.6 
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山西汾酒  22.2  0.60  0.73  0.84  36.9  30.2  26.3  

洋河股份 71.9  3.56  3.71  4.04  20.2  19.4  17.8  

老白干酒 24.0  0.43  0.75  1.13  55.9  31.9  21.3  

资料来源：东吴证券研究所 

股价表现的催化剂：2016 年白酒主业继续快速增长；房地产业务顺

利剥离；国企改革预期。 

6. 风险提示 

 名酒加大 100 元以下价格带的市场拓展力度。 

 房地产业务剥离进度低于预期。 



 

 

 
食品饮料 2016 年 6 月 30 日 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

图表 53：三年预测财务报表 

资产负债表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 11048.6  10802.5  11581.2  12489.3  营业收入 9637.4  9787.1  10912.5  12003.7  

  现金 2496.8  2500.0  2500.0  2500.0  营业成本 6044.3  5832.4  6362.1  6998.4  

  应收款项 507.4  515.3  574.5  632.0  营业税金及附加 1079.3  1096.1  1222.1  1296.4  

  存货 7553.4  7288.6  7950.7  8745.7  营业费用 1139.1  1262.5  1511.4  1662.5  

  其他 491.0  498.7  556.0  611.6  管理费用 645.3  655.3  730.7  803.7  

非流动资产 4848.7  5096.8  5157.8  5201.9  财务费用 171.2  262.6  272.8  292.0  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0  投资净收益 4.3  4.3  4.3  4.3  

  固定资产 3464.0  3752.6  3854.1  3938.8  其他 -5.2  -5.2  -5.2  -5.2  

  无形资产 811.0  770.5  729.9  689.4  营业利润 557.4  677.4  812.4  949.8  

  其他 573.8  573.8  573.8  573.8  营业外净收支 2.7  2.7  2.7  2.7  

资产总计 15897.3  15899.3  16739.0  17691.2  利润总额 560.1  680.1  815.1  952.5  

流动负债 6667.7  6751.8  7694.9  8772.5  所得税费用 176.8  214.7  257.3  300.7  

  短期借款 4351.0  4472.9  5175.9  6001.6  少数股东损益 7.0  8.5  10.2  11.9  

  应付账款 587.4  566.8  618.3  680.1  归属母公司净利润 376.3  456.9  547.6  639.9  

  其他 1729.4  1712.1  1900.7  2090.8  EBIT 1808.8  2036.9  2308.3  2539.1  

非流动负债 3725.6  3751.8  3778.0  3804.2  EBITDA 2004.2  2283.8  2609.0  2874.1  

  长期借款 1033.6  1033.6  1033.6  1033.6  重要财务与估值指标 2015  2016E 2017E 2018E 

  其他 2692.0  2718.2  2744.4  2770.6  每股收益(元) 0.66  0.80  0.96  1.12  

负债总计 10393.4  10503.6  11472.9  12576.7  每股净资产(元) 9.46  9.28  9.05  8.79  

  少数股东权益 105.5  103.5  101.1  98.4  发行在外股份(百万股） 570.6  570.6  570.6  570.6  

  归属母公司股东权益 5398.5  5292.2  5164.9  5016.1  ROIC(%) 3.9% 5.0% 5.6% 6.1% 

负债和股东权益总计 15897.3  15899.3  16739.0  17691.2  ROE(%) 7.0% 8.6% 10.6% 12.8% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 毛利率(%) 37.3% 40.4% 41.7% 41.7% 

经营活动现金流 350.4  973.4  341.9  348.8  EBIT Margin(%) 18.8% 20.8% 21.2% 21.2% 

投资活动现金流 0.3  -529.0  -370.0  -385.8  销售净利率(%) 3.9% 4.7% 5.0% 5.3% 

筹资活动现金流 -460.3  -441.1  28.1  37.0  资产负债率(%) 65.4% 66.1% 68.5% 71.1% 

现金净增加额 -109.6  3.2  0.0  0.0  收入增长率(%) 1.7% 1.6% 11.5% 10.0% 

折旧和摊销 195.4  246.9  300.7  335.0  净利润增长率(%) 4.7% 21.4% 19.9% 16.9% 

资本开支 -251.8  -529.0  -370.0  -385.8  P/E 34.35  28.29  23.60  20.20  

营运资本变动 -66.7  266.4  -509.2  -628.5  P/B 2.39  2.44  2.50  2.58  

企业自由现金流 1483.0  1378.2  1001.1  1058.2  EV/EBITDA 11.63  10.26  9.35  8.87  

资料来源：东吴证券研究所 
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