
  

 17 年公司实现营业总收入 117.34 亿元，同比增长

4.79%，营业利润 6.38 亿元，同比增长 16.31%，归属于

上市公司股东的净利润 4.38 亿元，同比增长 6.25%，折

合 EPS0.77 元，扣非后 EPS0.61 元，每股派现 0.15 元

（含税），分红率 19.52%；实现经营活动净现金流 24.71

亿元，同比增长 145.07%；实现加权平均 ROE6.32%，同比

下降 0.77 个百分点；17 年公司业绩基本符合我们的预

期。 

 以“酒肉”为主业，逐步剥离其他业务：（1）白酒产业

营业收入 64.51 亿元，同比增长 23.95%；猪肉产业营业

收入 32.14 亿元，同比减少 14.48%。从收入规模来看，

白酒和猪肉产业是公司最大的业务板块，分别占到了公司

总体营业收入的 54.98%和 25.30%。（2）2017 年 10 月底

公司剥离北京鑫大禹水利建筑工程有限公司股权，不再涉

及水利建筑工程施工业务，但 17 年尚有鑫大禹水利建筑

贡献 17 亿收入。公司未来将实施归核化发展战略，聚焦

酒业、肉食两大主业，逐步剥离其他业务。 

 白酒继续推进全国化布局，提升低端市场占有率：公司主

业突出，现已形成了以白酒、猪肉为主的两大产业。白酒

产业的主要产品以“牛栏山”和“宁诚”为代表，“牛栏

山”现已形成清香型“二锅头”和浓香型“百年”两大系

列白酒；“宁诚”现主要为绵香型宁城老窖白酒。2017

年公司继续深耕全国市场，推进泛全国化市场布局，实现

外埠市场销售收入占比稳步提升。目前，公司已经在河

北、内蒙、江苏等 18 个省级区域形成亿元级市场。福

建、新疆等新兴市场销售收入同比增长 50%以上，长江三

角洲市场增幅达 70%以上，全国化布局收效显著。 
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公司数据 2018/4/2

当前股价 21.700

52周最高/最低价（元） 22.87/16.6

总股本（百万股） 571

流通股本（百万股） 571

总市值（百万元） 12,382

主要股东 北京顺鑫控股集团

主要股东持股比例% 38.19

市场数据 2018/4/2

食品饮料(申万) 10,661.220

沪深300 3,886.919

上证综指 3,163.179

深证成指 10,852.948

中小板指 7,396.406

一年内股价与沪深300对比走势
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推进全国化布局，提升低端市场占有率 

—顺鑫农业 2017 年年报点评 

评级：增持 

食品饮料行业证券研究报告 

2018年 04 月 02 日 



 

 

 

                                                                                                       

零售行业报告 

   食品饮料行业分析报告 Page 2  

  

 猪肉产业：公司猪肉产业构建了集种猪繁育-生猪养殖-屠

宰-肉制品深加工-冷链物流配送于一体的全产业链。公司

旗下主要包括“小店”牌种猪及商品猪、“鹏程”牌生鲜

及熟食制品。受 2016 年生猪价格高位运行的影响，2017

年上半年生猪产能增加，导致上半年生猪价格持续下跌，

加上养殖成本上升、环保压力等现实因素的影响，使得能

繁母猪存栏头数进一步下跌。四季度供给偏紧、需求回

升，使下半年生猪价格触底后持续震荡上行。总体来看，

生猪养殖产能向环境容量大的地区和玉米主产区转移，呈

现出“南猪北移”的发展趋势。我们认为未来随行业集中

度的提升，猪价波动的负面影响减弱，公司整体盈利能力

有望得到提升。 

 盈利预测：公司在低端白酒市场具有优势，在品牌、渠

道、产品质量等方面明显好于其他低端产品，未来增长空

间大。我们认为随着地产等其他非主营进一步销售或剥

离，公司业务将聚焦之白酒产业。我们预测公司 18-19 年

EPS 达 0.91 元、1.17 元，维持“增持”评级，建议投资

者关注。 

 风险提示：产品质量和食品安全风险；原材料价格上涨；

市场开拓未达预期等。 
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图 1：营业收入及同比  图 2： 归属净利润及同比 

 

 

 

资料来源：公司公告、首创证券研发部  资料来源：公司公告、首创证券研发部 

 

图 3：费用率/利润率/税率 

 

资料来源：公司公告、首创证券研发部 

 

图 4：同比增速 

 

资料来源：公司公告、首创证券研发部 
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评级说明 

 

 

张炬华，食品饮料行业分析师，毕业于中国人民大学财政金融学院，硕士，具有 11 年证券

业从业经历。 
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1. 投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较标准，报告发布

日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同

期的沪深 300 指数的涨跌幅为基准； 

2． 投资建议的评级标准 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌

幅相对同期的沪深 300 指数的涨跌幅为基准： 

 
 

 评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅－5％-5％之间 

减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

中性 行业与整体市场表现基本持平 

看淡 行业弱于整体市场表现 

 


