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顺鑫农业（000860） 

——国改有望加速，牛二优势明显，且外延可期,目标价 34

元，53%空间 

事项：近期我们走访了部分牛栏山经销商，针对5月初提价后的牛栏山

销售情况进行了草根调研。总体来看，牛栏山销售情况不错，全国化扩

张之路也得到持续验证，现将有关观点总结如下： 

投资要点： 

我们认为公司属于滞涨（年初至今仅涨10%）的高弹性品种，一方面，

白酒全国化扩张在千万吨大众酒市场谋求更大市场份额，以及消费升级带

来量价齐升；另一方面，资产剥离已箭在弦上。且公司PS行业最低，仅1.7

倍，成长性极佳，且多年未涨，是GARP策略的最佳选择，当前是布局良机。

采用分拆估值来看，不考虑地产，给予白酒3倍PS，对应162亿市值；肉业

务，1倍PS。合计市值为192亿元，对应目标价为34元。 

 白酒：净利润率存一倍以上提升空间 

事实上牛栏山已经有5年没有系统提价了，今年的提价是新一轮消费升级

的开始。顺鑫农业的白酒业务毛利率已经超过60%，而净利率不到10%，未

来3年至少可以提升10pct。光这部分业绩也能翻倍。和提价结合（核心单

品价格非常低，提升空间大），顺鑫的白酒业务利润有翻两倍可能。 

 肉类业务：布局牛羊肉是行业发展方向，存较强外延预期 

公司之前收购清河源虽未成功，但是整合牛羊肉领域是行业发展趋势，

且同行纷纷开始布局。目前，公司仍在这一领域寻找合适项目，未来有望

落地。 

 非主营业务剥离在望，可提估值和增速 

由于公司房地产、建筑等非主营业务造成公司负债负担较重，每年要承

担较高财务费用，造成公司业绩和估值受到压制。2014年开始，公司已提

出要聚焦酒肉业务。未来，如若房地产和建筑等业务剥离成功，公司长短

期借款将大幅减少，资产负债率也将降低，估值和增速也将得到提高。如

若顺利，今年可能会有部分资产剥离事项能够落地。 

 风险提示 

食品安全问题；资产剥离不达预期 
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财务数据和估值 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 9,480.66 9,637.42 10,369.88 11,114.83 11,861.95 

增长率（%） 4.50% 1.65% 7.60% 7.18% 6.72% 

EBITDA（百万元） 885.86 923.96 1,104.19 1,353.76 1,623.39 

净利润（百万元） 359.43 376.27 506.03 662.79 842.53 

增长率（%） 81.85% 4.68% 34.48% 30.98% 27.12% 

EPS（元 /股） 0.63 0.66 0.89 1.16 1.48 

市盈率（P/E） 35.35 33.77 25.11 19.17 15.08 

市净率（P/B） 2.50 2.35 2.19 1.99 1.80 

EV/EBITDA 15.79 16.39 12.60 10.90 7.53 

数据来源：公司公告，天风证券研究所 
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投资建议 买入 

当前价格： 22.21 元 

目标价格： 34 元 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 571/563 

流通 A 股市值（百万元） 12,504 

每股净资产（元） 9.77 

资产负债率（%） 68.00 

一年内最高/最低（元） 25.53/14.08 
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一年内股价相对走势 
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牛栏山：公司核心投资价值所在，正迎来量价齐升 

从公司的业务结构来看，白酒贡献绝大部分业绩，我们认为这是公司的核心投资

价值所在；肉类业务业绩贡献有限，主要看点在于未来是否有外延增量部分；同时，

房地产和建筑等无关资产剥离可提升估值和增速。此外，公司白酒包括牛栏山二锅头

和宁城老窖，后者体量十分小，因此本文主要对牛栏山系列产品进行分析。 

我们认为顺鑫的牛栏山在吨价提升、利润率释放以及区域扩张三个方面，潜力巨

大，这种优势的转化将伴随国改和自身的业务推进加速验证并提升公司估值。当前公

司 PS 为行业最低，仅 1.7 倍（剔除地产和肉业务），现在是绝佳布局时机。 

图表 1：顺鑫农业牛栏山市值的分析与讨论 

 

来源：天风证券研究所 

 

牛栏山基本情况介绍 

总体来看，未来公司白酒的增长主要来源于全国化扩张带来量的增长，以及价

格提升、利润率提升释放更多业绩，正迎来量价齐升，未来三年白酒利润有翻 2 倍

可能。2015 年，公司白酒收入 46.5 亿元，同比增长 12.8%。其中，北京市场占总收

入的 43%左右，外阜市场占 57%；分产品来看，预计陈酿系列收入约 20 亿元，销

量占总销量的 80%（包括少部分非陈酿低端酒）。 

同时，根据草根调研来看，公司陈酿 42 度，出厂价在 10 元/瓶以下，终端零售

价在 13-15 元/瓶；5 月初提价，主要是提高终端零售价格，让经销商获得更大利润

空间，提高市场推广积极性。 
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牛栏山成功的原因分析 

我们认为牛栏山成功的原因主要有以下几方面： 

 传统酒文化传播到位：从 2004 年开始，公司就推出了酒工业旅游，已经接

待了上百万人参观体验； 

 核心单品的成功打造：公司通过推出三星百年，成功带动餐饮渠道放量； 

 新老产品线布局合理：新品培育往往需要 3-5 年时间，公司往往采取的策略

是“销售一代产品，储备一代产品，研发一代产品”，并建立了博士后工作

站，科研实力突出，创造了单品数量达 600 个，拳头产品共 10 个左右。

2010/2011 年，公司推出了红系列，收入规模已经达数亿元。 

 首都北京的辐射带动效应强：从“1+4+5”到“2+2+6”营销战略的实施，

从大北京市场，逐步向外围扩张，做成全国化品牌。对于外阜市场，公司先

从低端产品做起，逐步培育消费认可度，然后再推出中高端产品。 

红星份额相对下滑的原因：1）牛栏山推出百年系列，清香改浓香，口感上柔顺，

更易让消费者接受；2）公司市场化程度更高，体制和机制相对灵活一些。 

 

 

 

 

 

 

 

图表 2：顺鑫农业白酒业务销售情况（亿元）  图表 3：顺鑫白酒销量及单价（百万升、元/升） 

 

 

 

来源：公司公告、天风证券研究所  来源：公司公告、天风证券研究所 
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图表 4：2009-2015 年牛栏山二锅头与红星二锅头市占率对比 

 

来源：Euromonitor，天风证券研究所 

 

顺鑫白酒利润率水平：存一倍提升空间 

目前，公司白酒整体净利润率不到 10%。并且根据市场调研结果反馈来看，北

京市场净利润率可能已经达到接近 20%的水平，而外阜市场在 10%以下。这主要是

因为北京市场比较成熟，消费者对牛栏山认可度高，高端酒占比较大。而外阜市场还

处于开拓初期，以低端酒销售为主，净利润率偏低。随着外埠市场日趋成熟，费用降

低，且产品结构升级与提价，可带来利润率提升。此外，参考同行业部分酒企，平均

60.6%的毛利率水平，净利润率达到 22.8%。相比之下，公司白酒毛利率已经达到

62%，而净利润率却远低于同类公司，未来改善空间非常大。 

图表 5：国内主要白酒企业经营数据对比 

公司  所处地区  业务结构  
省外收入占比  整体毛利率  利润率  

2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 

洋河股份 江苏省 白酒+红酒 36.0% 34.6% 38.6% 60.4% 60.6% 61.9% 33.3% 30.7% 33.4% 

泸州老窖 四川省 酒 62.8% 59.8% 49.5% 57.0% 47.6% 49.4% 33.9% 18.2% 22.5% 

口子窖 安徽省 酒 36.1% 27.7% 22.3% 62.9% 67.6% 69.8% 16.3% 18.7% 23.4% 

迎驾贡酒 安徽省 酒 42.4% 45.2% 45.2% 53.6% 54.6% 58.3% 12.4% 16.4% 18.1% 

青青稞酒 青海省 酒 24.9% 27.5% 29.8% 66.9% 69.2% 63.4% 26.0% 23.4% 16.6% 

平均  
  

40.4% 39.0% 37.0% 60.2% 59.9% 60.6% 24.4% 21.5% 22.8% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

资产剥离情况：稳步推进，可释放较大弹性 

公司资产剥离正在稳步推进，不仅可以改善公司整体业绩水平，提升公司增长速

度，而且还可以提升公司估值水平。如果顺利的情况，公司可能会在今年先剥离环保

http://www.hibor.com.cn/
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水利业务，目前各方面事宜已经准备妥当，只能国资委批复。未来，公司会逐步剥离

农产品业务、房地产业务。从剥离流程上来看，国资委批准后，公司会召开股东大会，

然后进行实施。从费用角度来看，财务费用率达 1.8%，2015 年利息支出高达 1.7 亿

元，扣除税收影响后，大概相当于去年净利润的 31%。 

以恒顺醋业为例，我们可以看看国企进行资产剥离以及配套改革历程。2011 年，

地产业务受国家宏观调整，公司出现下滑，并在 2012 年首次出现亏损，于是公司从

2011 年底就开始筹划非主营业务剥离事宜（向外传递此信号时已是 2012 年）。为此，

公司大致进行了以下几步：1）更换高管；2）对待剥离资产进行整合；3）集中精力

发展主业，并降低业绩拖累；4）对管理层及核心人员进行激励；5）正式开始剥离。

虽然，公司在 2012 年提出剥离方案，但是直到 2014 年 11 月 21 日，公司才真正开

始剥离（转让江苏百盛商城）。 

对于顺鑫农业而言，公司于 2013 年已更换董事长，聚焦酒肉业务战略已十分明

晰，且主业白酒业务在行业调整结束后也于 2015 年开始提速。我们认为公司，也有

可能会在实行资产剥离的同时，推进国企改革。 

图表 8：2009-2016 年恒顺醋业与食品指数涨跌幅比较 

 

来源：wind，公司公告、天风证券研究所（数据更新截止于 2016 年 4 月 11 日） 

图表 6：顺鑫农业借款额以及资产负债率（亿元）  图表 7：顺鑫农业财务费用情况（百万元） 

 

 

 

来源：wind、天风证券研究所  来源：wind、天风证券研究所 
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肉业务：存较强外延预期 

我们判断，牛羊肉领域是一块尚待开发的新市场。2015 年，上海梅林、得利斯

等企业已经在这个领域开始布局。目前公司也正在寻找一些合适的项目，如若落地，

将能提供较大弹性。 

图表 9：最近一年内国内肉制品领域所发生的整合事件 

时间  收购企业 事件  影响  

2016 年 2 月 唐人神 
通过发行股份及支付现金购买龙华农牧 90%

股权，比利美英伟 90%股权。（尚未完成） 

在上市公司“饲料、种猪、肉品”三大主业的基础上，加强饲料研

发能力及高附加值饲料产品生产能力，并补充下游生猪养殖业务，

完善生猪养殖产业链布局。 

2015 年 9 月 上海梅林 
全资子公司香港梅林作为收购主体，收购
SFF 牛肉 50%股权。 

实现控制国外优质牛羊肉上游资源的战略布局，并与公司深加工业
务相配合。 

2015 年 11 月 得利斯 收购 Yolarno Pty Ltd45%股权 
通过收购，可以较合理成本布局海外牛肉产业，与自身业务产生协

同效应。 

2015 年 8 月 福成五丰 
拟出资 2 亿元在澳大利亚投资设立全资子公

司 

子公司未来主要从事澳洲牧场的投资收购业务，拓展公司肉牛收购

市场来源，提高公司肉牛养殖及屠宰加工业务的生产能力，增加市

场供给。 

2015 年 8 月 西部牧业 收购浙江一恒牧业有限公司 40%股权 

以该公司为载体开展“年进口 10 万头澳大利亚肉牛隔离屠宰项

目”，有利于开拓开发新产品、新市场，形成 

新的利润增长点。 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  
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附录：负责人及团队介绍 

刘鹏：天风证券食品饮料首席分析师，食品工程硕博连读。中国食品科学技术学

会高级会员。多家消费品产业基金外部顾问。擅长消费品产业+投资研究。重点覆盖

调味品、健康食品（药食同源）、饮料、白酒，以及农业信息化、食品检测等供给侧

改革品种。注重行业趋势分析和个股长期价值判断。2015 年新财富最佳分析师食品

饮料行业第二名，2015 年水晶球最佳分析师食品饮料行业第二名。 

2006-2011 年食品工程硕博连读期间，主研方向为食品破坏性检测及风味分析，

在以食品专业顶级期刊：欧洲食品学会会刊《Food Control 》为代表的食品高水平

期刊发表论文 20 多篇（12 篇被 SCI 或 EI 收录）,国家发明专利 3 项。并参与多个大

型食品企业横向研发项目，深入了解食品工艺，渠道运作。2012-2016 年，在华泰证

券研究所，中信证券研究部和国信证券经济研究所分别担任分析师，高级分析师和首

席分析师。从 2012 年开始，领先全市场挖掘了恒顺，中炬，白云山，百润，江中，

煌上煌，涪陵榨菜等股票。2016 年 7 月加入天风证券研究所。 

 

赵淑慧：现为食品饮料行业助理分析师，毕业于英国考文垂大学银行与金融专业，

取得硕士学位，于 2016 年 5 月进入天风证券研究所。 
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图表 10：财务预测摘要 Table_Excel2 

 资产负债表 
      

利润表  
     

单位 :百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
 

单位 :百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

货币资金 2,606.38 2,496.75 9,332.89 5,001.67 11,387.47 

 
营业收入 9,480.6

6 

9,637.4

2 

10,369.8

8 

11,114.83 11,861.9

5 应收账款 149.97 350.08 75.84 -77.04 -82.22 

 
营业成本 6,288.0

8 

6,044.2

7 

6,223.35 6,421.84 6,632.30 

预付账款 544.69 491.04 558.50 513.96 606.91 

 
营业税金及附加 1,018.1

3 

1,079.2

9 

1,244.39 1,333.78 1,423.43 

存货 7,383.52 7,553.43 6,333.58 8,574.28 6,344.66 

 
营业费用 911.62 1,139.1

1 

1,242.31 1,389.35 1,520.70 

其他 0.50 157.30 58.36 67.75 86.36 

 
管理费用 558.91 645.29 725.89 799.16 854.06 

流动资产合计 10,685.0

6 

11,048.60 16,359.17 14,080.63 18,343.19 

 
财务费用 163.21 171.16 169.17 177.57 168.47 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 
资产减值损失 5.54 5.20 5.11 5.28 5.19 

固定资产 2,641.39 2,606.77 2,835.24 2,930.93 2,933.93 

 
公允价值变动收

益 

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 777.79 888.80 569.28 389.57 263.74 

 
投资净收益 2.88 4.29 4.58 4.58 4.58 

无形资产 845.77 811.02 791.28 771.55 751.81 

 
其他 -5.76 -8.59 -9.15 -9.15 -9.15 

其他 593.09 542.16 491.68 457.07 457.44 

 
营业利润 538.06 557.40 764.24 992.43 1,262.36 

非流动资产合计 4,858.03 4,848.74 4,687.49 4,549.11 4,406.93 

 
营业外收入 0.21 11.56 4.18 5.31 7.02 

资产总计 15,543.1

0 

15,897.34 21,046.66 18,629.74 22,750.12 

 
营业外支出 3.05 8.87 8.87 6.93 8.22 

短期借款 4,708.87 2,831.33 6,842.12 5,288.43 8,426.97 

 
利润总额 535.22 560.09 759.55 990.81 1,261.15 

应付账款 395.64 387.41 460.54 394.25 487.65 

 
所得税 170.47 176.81 241.92 315.57 401.68 

其他 3,008.53 3,449.01 3,138.24 3,764.51 3,220.73 

 
净利润  359.43 376.27 506.03 662.79 842.53 

流动负债合计 8,113.04 6,667.74 10,440.90 9,447.19 12,135.35 

 
少数股东损益 5.32 7.01 11.60 12.44 16.94 

长期借款 1,612.84 1,033.63 1,981.94 0.00 705.01 

 
归属于母公司净

利润  

364.75 383.28 517.63 675.24 859.47 

应付债券 0.00 2,033.93 2,033.93 2,033.93 2,033.93 

 
每股收益（元） 0.63 0.66 0.89 1.16 1.48 

其他 631.90 658.08 658.08 649.36 655.17 

 
  

     
非流动负债合计 2,244.74 3,725.65 4,673.96 2,683.29 3,394.12 

 
主要财务比率 

     
负债合计 10,357.7

9 

10,393.39 15,114.86 12,130.47 15,529.46 

 
  2014 2015 2016E 2017E 2018E 

少数股东权益 106.06 105.49 117.10 129.54 146.48 

 
成长能力 

     

股本 570.59 570.59 570.59 570.59 570.59 

 
营业收入 4.50% 1.65% 7.60% 7.18% 6.72% 

资本公积 2,798.50 2,798.50 2,798.50 2,798.50 2,798.50 

 
营业利润 77.44% 3.60% 37.11% 29.86% 27.20% 

留存收益 4,508.66 4,827.87 5,244.12 5,799.14 6,503.58 

 
归属于母公司净

利润 

81.85% 4.68% 34.48% 30.98% 27.12% 

其他 -2,798.50 -2,798.50 -2,798.50 -2,798.50 -2,798.50 

 
获利能力 

     

股东权益合计 5,185.31 5,503.95 5,931.80 6,499.26 7,220.65 

 
毛利率 33.67% 37.28% 39.99% 42.22% 44.09% 

负债和股东权益总

计  

15,543.1

0 

15,897.34 21,046.66 18,629.74 22,750.12 

 
净利率 3.79% 3.90% 4.88% 5.96% 7.10% 

       
ROE 7.08% 6.97% 8.70% 10.41% 11.91% 

现金流量表 
      

ROIC 5.83% 5.93% 7.58% 11.36% 11.58% 

单位 :百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
 

偿债能力 
     

净利润 364.75 383.28 506.03 662.79 842.53 

 
资产负债率 66.64% 65.38% 71.82% 65.11% 68.26% 

折旧摊销 217.14 261.97 170.78 183.77 192.56 

 
净负债率 30.16% 24.70% 33.68% -78.46% -3.11% 

财务费用 182.17 189.41 169.17 177.57 168.47 

 
流动比率 1.32 1.66 1.57 1.49 1.51 

投资损失 -2.88 -4.29 -4.58 -4.58 -4.58 

 
速动比率 0.41 0.52 0.96 0.58 0.99 

营运资金变动 85.53 -269.81 1,297.01 -1,464.01 1,690.23 

 
营运能力 

     

其它 -552.80 -210.19 11.60 12.44 16.94 

 
应收账款周转率 62.26 38.55 48.69 -18,591.2

6 

-148.97 

经营活动现金流 293.91 350.37 2,150.02 -432.02 2,906.15 

 
存货周转率 1.33 1.29 1.49 1.49 1.59 

资本支出 43.28 210.86 60.00 88.73 44.18 

 
总资产周转率 0.65 0.61 0.56 0.56 0.57 

长期投资 -54.99 0.00 0.00 0.00 0.00 

 
每股指标（元） 

     

其他 -425.61 -210.53 -115.42 -164.15 -89.61 

 
每股收益 0.63 0.66 0.89 1.16 1.48 

投资活动现金流 -437.32 0.32 -55.42 -75.42 -45.42 

 
每股经营现金流 0.52 0.61 3.77 -0.76 5.09 

债权融资 6,391.71 5,898.90 10,881.33 7,353.48 11,184.06 

 
每股净资产 8.90 9.46 10.19 11.16 12.40 

股权融资 1,555.02 -159.55 -139.50 -158.48 -148.35 

 
估值比率 

     

其他 -7,052.97 -6,199.67 -6,000.29 -11,018.78 -7,510.65 

 
市盈率 35.35 33.77 25.11 19.17 15.08 

筹资活动现金流 893.76 -460.32 4,741.55 -3,823.78 3,525.07 

 
市净率 2.50 2.35 2.19 1.99 1.80 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 
EV/EBITDA 15.79 16.39 12.60 10.90 7.53 

现金净增加额 750.35 -109.6

3 

6,836.1

4 

-4,331.2

2 

6,385.8

0 

 
EV/EBIT 19.94 20.79 14.90 12.61 8.54 

数据来源：公司报告、天风证券研究所 
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