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2016-08-23  

 

股价走势 

主业向上确定性高，且地产预售或可加快 
  
事项： 

3 月 7 日，顺鑫佳宇与北京和骏签署《<顺鑫蓝光牛栏山项目委托开发管理
合同及其相关补充协议>解除合同协议书》，自解除之日起，原合同中约定
的双方权利义务终止。 

 
解除预售或可加快推进地产预售，今年可大幅减轻财务费用 

公司与北京和骏合作解除，我们认为这不会对公司经营产生负面影响。相
反，这正是公司为了加快地产预售所采取的有效行动，有利于负担减轻，
表明公司聚焦主业发展的决心。这主要是因为双方开发的项目位于北京市
顺义区牛栏山下坡屯，地理位置较好，附近学校以及生活设施齐全，未来
会比较容易销售。预计第一期预售规模在 20-30 亿元，但是推进进度低于
公司原定计划，合作解除后，将于今年 4-5 月推进，后续进度可能会加快，
并可大幅降低财务费用（大约可减少 5000 万费用）。 

 
白酒向上趋势明显，增速或有超预期可能 

我们判断，公司 2016 年白酒收入规模超 50 亿元，同比增速在 10%左右。
而且，根据市场调研情况来看，我们判断公司白酒销售情况非常好，有超
预期可能，建议关注年报或季报行情。利润方面，预计 2016 年公司白酒净
利润超过 5 亿元，净利润率接近 10%，存一倍左右提升空间。相比较之下，
北京市场白酒净利润率接近 20%，而外埠市场白酒净利润率仅为个位数。
我们认为，这主要是因为北京市场比较成熟，高毛利白酒占比较大，且运
营成本相对较低。而外埠市场还处于开拓初期，以低毛利的陈酿为主。随
着外埠市场逐渐成熟，公司产品升级与价格提升，利润率也会逐渐向北京
市场靠拢。 

 
投资建议：高安全边际，且催化剂多，目标价 32 元 

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。剔除非酒业务，公司白酒 16 年 PS 仅 1.8 倍（行业最低），PE
仅 18 倍，安全边际非常高，而且催化剂多（收入增速或超预期，资产剥离，
国改推进等），值得重点布局。不考虑外延，预计公司 16-18 年 EPS 分别为
0.81/0.97/1.21 元。采用分拆估值来看，不考虑地产，12 个月内给予白酒
17 年 2.6 倍 PS，对应 151 亿市值；肉业务，0.8 倍 PS。合计市值为 185 亿
元，对应股价为 32 元，47%空间。 

 
风险提示：食品安全问题；销售不达预期。   
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 11,653.96 12,456.49 13,323.65 

增长率(%) 4.50 1.65 20.92 6.89 6.96 

EBITDA(百万元) 885.86 923.96 915.44 1,110.38 1,329.05 

净利润(百万元) 359.43 376.27 464.13 550.98 691.24 

增长率(%) 81.85 4.68 23.35 18.71 25.46 

EPS(元/股) 0.63 0.66 0.81 0.97 1.21 

市盈率(P/E) 34.56 33.01 26.76 22.54 17.97 

市净率(P/B) 2.45 2.30 2.15 1.99 1.82 

市销率(P/S) 1.31 1.29 1.07 1.00 0.93 

EV/EBITDA 15.79 16.39 18.16 13.58 11.45   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 解除合同不仅不会放慢地产预售进度，反而会加快这一进程，
还可大幅降低财务费用 

我们认为公司与北京和骏解除合作，对公司实际经营不仅不会产生负面影响，反而会加快
地产预售，利于公司负担减轻，主业更加聚焦。2016 年 3 月 29 日，公司全资子公司顺鑫
佳宇与北京和骏投资签署《顺鑫蓝关牛栏山项目委托开发管理合同》，前者向后者支付管
理费、销售佣金以及营销费用。其中，总的销售额大概是 50 亿元，三项费用大概占销售
额的 8.5%。 

 

公司与北京和骏合作解除，我们判断这主要是因为双方合作进度低于公司预期。按照进度，
我们判断公司去年底就可以开始预售，但实际情况并非如此。此次合作解除，反而可以加
快后续进度，预计公司预售从今年 4-5 月开始，第一期预售规模大概是 20-30 亿元，按照
4%的利率计算，大概能够减轻 5000 万左右的财务费用。由于双方所开发的项目位于北京
市顺义区，地理位置较好，附近学校，以及其他生活设施齐全，未来公司自己进行销售也
比较容易。因此，在这种背景下，解除合作对公司而言更加有利。 

 

2. 白酒向上趋势明显，或有超预期可能，建议关注年报或季报行
情 

2016 年，预计公司牛栏山销售额超过 50 亿元，同比增速在 10%左右。根据市场调研来看，
牛栏山实际销售情况非常好，我们认为公司白酒增速有超预期可能，建议关注年报或季报
行情。总体来看： 

 北京市场：预计收入规模超 20 亿元，相比 2015 年保持正增长（增速在小个位数），
占总收入的比例低于 35%。 

 外埠市场：预计收入规模超 30 亿元，占总收入比例已经超过 65%。如果考虑含税影
响，湖南、江西、湖北、黑龙江、陕西等五个市场收入规模超过亿元，牛栏山全国营
销收入在亿元以上的省级市场达到 17 个（包括北京）。 

 

根据公司区域划分，牛栏山营销市场主要分为以下几个大区：北京、华北（除北京以外）、
华东、华南、西北等市场（华中并未单独列出来）。其中，华东市场规模 3-5 亿元；华南市
场，3 亿元左右；西北市场，规模较小，剩下的主要是北京以外的华北市场。 

 

利润方面，预计 2016 年公司白酒净利润超过 5 亿元，净利润率接近 10%，未来还存在一
倍左右提升空间。相比较之下，北京市场白酒净利润率接近 20%，而外埠市场白酒净利润
率仅为个位数。我们认为，这主要是因为北京市场比较成熟，高毛利白酒占比较大，且运
营成本相对较低。而外埠市场还处于开拓初期，以低毛利的陈酿为主。随着外埠市场逐渐
成熟，公司产品升级与价格提升，利润率也会逐渐向北京市场靠拢。 

 

3. 国改静待政策支持，可实现业绩释放与估值提升 

国企改革方面：公司已经做好充分准备，正等待顺义区国资委给予政策支持。而顺义区国
资委可能会根据北京市国资委的动向来采取行动。目前，已经有几家北京市属国有企业纳
入员工持股试点名单。我们判断，随着北京市国改持续推进，顺鑫农业将受益明显。 

 

此外，公司做大做强酒肉业务的决心不会改变。到 2020 年，公司计划将白酒与肉类业务
规模均做到百亿级别。其中，肉类业务，公司正在研究考察国内外业务，希望在外延并购
上有所突破。白酒业务，公司会继续强化牛栏山优势，将清香型白酒发扬光大。非酒肉业
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务方面，公司主要还剩下房地产、鑫大禹公司等尚未剥离。其中，地产开始预售，鑫大禹
有望在今年被剥离出去。 

 

4. 投资分析：高安全边际，且催化剂多，目标价 32 元，47%空间 

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。剔除非酒业务，公司
白酒 16 年 PS 仅 1.8 倍（行业最低），PE 仅 18 倍，安全边际非常高，而且催化剂多（收入
增速或超预期，资产剥离，国改推进等），值得重点布局。不考虑外延，预计公司 16-18

年 EPS 分别为 0.81/0.97/1.21 元。采用分拆估值来看，不考虑地产，12 个月内给予白酒 17

年 2.6 倍 PS，对应 151 亿市值；肉业务，0.8 倍 PS。合计市值为 185 亿元，对应股价为 32

元，47%空间。 

 

图 1：顺鑫农业牛栏山市值的分析与讨论 

 

资料来源：天风证券研究所 
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5. 附录：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。曾向多家消费品产业基金提供专业性建议，并获得高度认可。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。 

 

刘健：天风证券食品饮料行业分析师。武汉大学医学本科，金融硕士。2014 年 5 月进入国
信证券研究所医药生物团队，一年后又进入食品饮料团队，并于 2016 年 8 月正式加入天
风证券研究所。主要研究领域包括大健康（药食同源、保健食品等领域）、肉制品、白酒
以及部分其他食品公司等。 

 

周东景：天风证券食品饮料行业分析师，主要负责调味品，乳制品及其细分子行业的研究。
本科毕业于西南财经大学，取得经济学学士学位。研究生毕业于美国 Pepperdine Universitiy, 

取得金融学硕士学位。2015 年 12 月进入国信证券经济研究所。 

 

丁一：现为天风食品饮料行业分析师。主要负责食品类研究。2014 年 11 月进入东吴证券
研究所，大消费组-食品饮料行业；2016 年 8 月，正式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。 

 

刘畅：现为天风食品饮料行业分析师。主要负责大食品和大白酒的研究。先后在东方基金，
泰达宏利基金担任食品饮料分析师。毕业于英国杜伦大学金融学取得硕士学位。2016 年 9

月，正式加入天风证券研究所。  
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

 
利润表(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

货币资金 2,606.38 2,496.75 932.32 996.52 1,065.89 
 

营业收入 9,480.66 9,637.42 11,653.96 12,456.49 13,323.65 

应收账款 149.97 350.08 128.58 (86.34) (92.35) 
 

营业成本 6,288.08 6,044.27 7,536.23 7,840.92 8,238.88 

预付账款 544.69 491.04 779.91 529.53 862.85 
 

营业税金及附加 1,018.13 1,079.29 1,305.13 1,395.00 1,492.11 

存货 7,383.52 7,553.43 9,263.20 8,938.98 9,593.85 
 

营业费用 911.62 1,139.11 1,274.94 1,432.50 1,534.88 

其他 0.50 157.30 65.59 75.75 97.35 
 

管理费用 558.91 645.29 792.47 860.74 920.66 

流动资产合计 10,685.06 11,048.60 11,169.59 10,454.45 11,527.60 
 

财务费用 163.21 171.16 295.58 110.61 105.44 

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 593.09 542.16 467.23 448.92 446.58 
 

营业利润 538.06 557.40 449.08 816.01 1,031.05 

非流动资产合计 4,858.03 4,848.74 4,663.04 4,540.96 4,396.06 
 

营业外收入 0.21 11.56 250.00 10.00 6.00 

资产总计 15,543.10 15,897.34 15,832.63 14,995.41 15,923.66 
 

营业外支出 3.05 8.87 5.29 5.74 6.63 

短期借款 4,708.87 2,831.33 4,523.82 3,015.81 2,917.03 
 

利润总额 535.22 560.09 693.79 820.27 1,030.42 

应付账款 395.64 387.41 639.42 404.25 691.27 
 

所得税 170.47 176.81 219.02 258.94 325.28 

其他 3,008.53 3,449.01 3,331.95 3,696.61 3,551.86 
 

净利润 364.75 383.28 474.78 561.33 705.14 

流动负债合计 8,113.04 6,667.74 8,495.19 7,116.66 7,160.16 
 

少数股东损益 5.32 7.01 10.64 10.34 13.90 

长期借款 1,612.84 1,033.63 233.09 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 359.43 376.27 464.13 550.98 691.24 

应付债券 0.00 2,033.93 677.98 903.97 1,205.29 
 

每股收益（元） 0.63 0.66 0.81 0.97 1.21 

其他 631.90 658.08 530.00 606.66 598.25 
       

非流动负债合计 2,244.74 3,725.65 1,441.06 1,510.63 1,803.54 
       

负债合计 10,357.79 10,393.39 9,936.25 8,627.29 8,963.70 
 

主要财务比率 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

少数股东权益 106.06 105.49 116.13 126.48 140.38 
 

成长能力 
     

股本 570.59 570.59 570.59 570.59 570.59 
 

营业收入 4.50% 1.65% 20.92% 6.89% 6.96% 

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% -19.43% 81.71% 26.35% 

留存收益 4,508.66 4,827.87 5,209.65 5,671.04 6,248.99 
 

归属于母公司净利润 81.85% 4.68% 23.35% 18.71% 25.46% 

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 5,896.38 6,368.11 6,959.96 
 

毛利率 33.67% 37.28% 35.33% 37.05% 38.16% 

负债和股东权益总

计 

15,543.10 15,897.34 15,832.63 14,995.41 15,923.66 
 

净利率 3.79% 3.90% 3.98% 4.42% 5.19% 

       
ROE 7.08% 6.97% 8.03% 8.83% 10.14% 

       
ROIC 5.83% 5.93% 6.07% 6.35% 8.74% 

现金流量表(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
 

偿债能力      

净利润 364.75 383.28 464.13 550.98 691.24 
 

资产负债率 66.64% 65.38% 62.76% 57.53% 56.29% 

折旧摊销 217.14 261.97 170.78 183.77 192.56 
 

净负债率 30.16% 24.70% 33.88% 55.68% 52.87% 

财务费用 182.17 189.41 295.58 110.61 105.44 
 

流动比率 1.32 1.66 1.31 1.47 1.61 

投资损失 (2.88) (4.29) (4.58) (4.58) (4.58) 
 

速动比率 0.41 0.52 0.22 0.21 0.27 

营运资金变动 85.53 (269.81) (1,645.02) 1,006.61 (855.65) 
 

营运能力      

其它 (552.80) (210.19) 10.64 10.34 13.90 
 

应收账款周转率 62.26 38.55 48.69 589.71 -149.13 

经营活动现金流 293.91 350.37 (708.46) 1,857.74 142.91 
 

存货周转率 1.33 1.29 1.39 1.37 1.44 

资本支出 43.28 210.86 188.09 3.33 58.41 
 

总资产周转率 0.65 0.61 0.73 0.81 0.86 

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) (243.51) (78.76) (103.84) 
 

每股收益 0.63 0.66 0.81 0.97 1.21 

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 -1.24 3.26 0.25 

债权融资 6,391.71 5,898.90 5,458.22 3,950.89 4,140.47 
 

每股净资产 8.90 9.46 10.13 10.94 11.95 

股权融资 1,555.02 (159.55) (265.91) (91.52) (85.31) 
 

估值比率      

其他 (7,052.97) (6,199.67) (5,992.86) (5,577.48) (4,083.26) 
 

市盈率 34.56 33.01 26.76 22.54 17.97 

筹资活动现金流 893.76 (460.32) (800.55) (1,718.12) (28.11) 
 

市净率 2.45 2.30 2.15 1.99 1.82 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 15.79 16.39 18.16 13.58 11.45 

现金净增加额 750.35 (109.63) (1,564.43) 64.20 69.37 
 

EV/EBIT 19.94 20.79 22.32 16.28 13.39 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 
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