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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

顺鑫农业：大股东每一次增持 都是一次价值重估 

 
 [Table_Summary]  业绩持续向好，增持彰显大股东对顺鑫发展的信心。在大股东增

持、年报预收账款创历史新高等消息的影响下，顺鑫农业股价大幅上

涨。渠道调研反馈也印证 2018年牛栏山二锅头强劲的增长态势，预期

顺鑫农业在 2018年会有不错表现。同时，我们梳理了过去几次顺鑫控

股增持上市公司的情况，发现每次增持后，上市公司无论是从经营层

面还是从股价层面都有很好的表现。大股东增持上市公司成为上市公

司股价被低估的重要信号。 

外埠市场增长显著，白酒板块快速增长。外埠区域的扩张，成为

2017年业绩增长的主要推动力。北京周边区域市场保持平稳，外阜市

场增长显著。受外阜市场中低端放量带动，新增一个亿元市场，形成

河北、内蒙、江苏等 18个省级亿元市场，福建、新疆等新兴市场增长

50%+，长三角继续保持高增长（70%+）。随着白酒市场复苏的传导，地

产酒景气会逐渐恢复，顺鑫中高端板块将会得到恢复。顺鑫全国扩张

战略会推动低端酒继续扩张，2018年顺鑫白酒业绩可期。 

聚焦主业，估值有望回升。公司此前业务较为多元化，除了白酒

板块业务，还包括水利建筑、房地产、农贸批发市场等业务，主业并

不突出，多元化业务格局使得公司净利率长期处在较低水平。近年来

公司明确未来要聚焦酒和肉，并决定对非主业进行剥离。我们预计下

坡屯项目完成销售后，顺鑫房地产业务资产规模大概在 20-30亿左右，

届时顺鑫将房地产业务剥离出去的可能性加大。随着非核心业务的剥

离，公司主业越发清晰，有助估值回升。 

维持“增持”评级。猪价未来平稳下行影响猪产业链收入，盈利

略降。公司白酒业务加速上行，预计继续保持双位数增长，净利率稳

步提升。地产等其他非主营将进一步销售或剥离。我们预计 2018~2020 

年收入为 110、129、143亿，EPS 为 0.88、1.18、1.53 元/股，给予

目标价 26 元，增持评级。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

   2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万） 11733.84 11000.40 12923.70 14308.53 

营业收入增长率 4.8% -6.3% 17.5% 10.7% 

净利润（百万） 438.37 499.43 674.90 872.03 

净利润增长率 6.3% 13.9% 35.1% 29.2% 

EPS（元） 0.77 0.88 1.18 1.53 

P/E 27 23 17 13 

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 571/563 

总市值/流通(百万元) 12,382/12,217 

12 个月最高/最低(元) 22.35/16.88 
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一、 从大股东增持看公司价值 

控股股东增持上市公司，往往从侧面反应产业资本对于上市公司的态度：股价相对便宜，公

司估值相对偏低，对未来的发展充满信心等。特别是当股价处在低位的时候，这类经营业绩稳定、

估值相对便宜的公司，在获得增持后，往往在未来几年会有很好的表现。 

在横盘接近一年多时间的顺鑫农业，2018 年 2 月公司再次获得大股东北京顺鑫控股的增持，

这是股权分置改革以来大股东第三次增持上市公司股权。 

2018年 2月 23日至 26日，顺鑫控股买入上市公司顺鑫农业 4,220,467 股份，平均成交价格

18.86元/股，占目前公司总股本 570,589,992 股的 0.74%。除去此次增持外，顺鑫控股计划在未

来 6个月内增持不低于公司总股本 1%的股份，不超过公司总股本 2%的股份。目前顺鑫控股持股比

例为 38.19%。 

增持以来，累计 28个交易日，顺鑫农业股价从 18.45 元上涨到 22.31元，涨幅 20.9%。我们

梳理了过去几次顺鑫控股增持上市公司的情况，发现每次增持后，上市公司无论从业绩还是从股

价方面都有很好的表现。大股东增持上市公司成为上市公司股价被低估的重要信号。 

我们认为当前顺鑫农业的股价被市场低估，2018年业绩会进入拐点期，一方面是白酒外埠区

域拓展给业绩带来较大的弹性，随着房地产销售收入逐渐确认，房地产业务带来的财务费用压力

会有所减少。另一方面国企改革将逐步落地，房地产板块剥离会提速，公司在白酒和肉制品板块

的布局将逐渐完善。 

 

图表 1：历史上顺鑫控股的增持情况 

增持时间 

增持规模

（占股本

比例） 

增持价

格 
增持原因 增持后 3个月股价表现 增持后 6个月股价表现 

2005年 12

月 
5.03% 3.36元 股权分置改革承诺 股价上涨 13% 股价上涨 46% 

2012年 12

月 
1.99% 11.57元 未来发展前景有信心 股价上涨 44% 

虽然后来股价有回落，

但是 28个月后股价上

涨 115% 

2015年 10

月 
0.21% 15.58元 股灾响应国资委号召 股价上涨 29% 

12个月内股价最高上

涨 52% 

2018年 2

月 
0.74% 18.86元 认为价值被低估 

股价在增持后快速上

涨，受板块影响，近期

有所回落 

  

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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顺鑫农业历史上被增持过三次，其中被动增持一次，主动增持两次。第一次属于被动增持，

股权分置改革期间，大股东承诺如果股价低于 3.36元就在二级市场上增持。增持后，受益于股权

分置改革，在接下来的 24个月股价向上增长近 6倍。 

第二次和第三次增持都是大股东主动增持。2012 年 12 月，受三公消费政策影响，白酒行业

出现大幅下挫，顺鑫农业股价从高点 24.8元下跌到 9元附近，股价下挫超过 60%。由于认为当时

公司价值被低估，顺鑫控股在二级市场上主动增持，12个月后，顺鑫农业股价上涨了 35%，而 28

个月后，股价上涨达到 115%。 

2015年年中大盘急速调整，彼时大量的上市公司股价遭到重挫。在国资委的号召下，大股东

再次出手增持。增持增强市场信心，在 12月内股价最高上涨超过 50%。 

 

图表 2：增持前后顺鑫农业的股价走势 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

  而从时间点把握来看，顺鑫控股的增持的确建立在大股东对上市公司业绩非常有信心的基

础上。可以看到，顺鑫农业 3 次增持后，公司业绩均保持了稳定的增长。2005 年大股东增持后，

公司连续三年高速增长，2006、2007 和 2008年的规模净利润增速达到 10.21%、50.3%和 50.13%。

2012 年年底大股东在行业底部增持后，公司开始复苏，2013 年和 2014 年公司归母净利润增速达

到 57.09%、81.85%。2015年大股东继续增持，2016年归母净利润增速达到 9.65%。 
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图表 3：顺鑫控股增持前后归母净利润的增长 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

 而从估值角度来看，大股东增持后，的确给市场带来强心作用，估值在增持后有所恢复。特

别是 2015年大股东增持后，公司无论从经营角度还是从估值角度，都有很好的增长，实现“戴维

斯双击”。 

 

图表 4：顺鑫农业估值变化 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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二、 非主业资产渐剥离，主业成长性凸显 

(一) 外埠市场发力，白酒增长潜力巨大 

顺鑫白酒板块在过去十几年呈现爆发式增长，2000 年顺鑫刚上市时候，白酒板块仅有 25 亿

的规模，上市后收入一度缩小到十几亿，后逐年增长，到 2017 年白酒板块实现销售收入 64.5 亿

元。 

且白酒板块毛利率也逐年攀升，从 2000年的 44.03%逐年攀升，至 2017年顺鑫白酒板块的毛

利率已经升至 54.86%。 

 

图表 5：顺鑫农业白酒板块收入稳定增长 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

目前顺鑫白酒板块的收入在全国上市公司白酒企业中排第六位，根据公司的计划，如果 2020

年白酒板块销售收入超过百亿，有望在收入规模上进军全国前五强。 

 

图表 6：2016年顺鑫农业在全国上市公司白酒企业收入中排第六位（单位：亿元） 

收入排名 名称 2016年营业收入 2017年营业收入（预测） 

1 贵州茅台 401.6 587.7 

2 五粮液 245.4 300.4 

3 洋河股份 171.8 201.0 

4 泸州老窖 83.0 102.9 

5 古井贡酒 60.2 71.7 

6 顺鑫农业 52.0 64.5 

7 山西汾酒 44.0 61.6 

8 迎驾贡酒 30.4 31.2 
 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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受益于外埠市场的增长，2017 年下半年顺鑫白酒板块实现较快的增长。2017年，公司白酒收

入 64.51 亿增长 23.95%，下半年增长约 48%，相较于上半年的 9.55%提速明显。母公司利润表反

应酒肉业务情况，预收款主要为白酒贡献，2017年底母公司预收款达到 32.87亿元，同比环比分

别增长 89%、67%，继续并且大幅度创历史新高。预收款/白酒收入在白酒上市公司中排名靠前，

显示白酒板块蓄水池充足。 

我们从渠道调研了解到，2017 年全年白酒板块的增速的确较上半年加速，其中中低端酒比上

半年 20%+的增长更快，高端酒从上半年的下降恢复增长，速度略低于中低端。据了解，公司核心

产品牛栏山系列于去年 11 月进行整体调价，均价提高幅度在 3%-4%，对利润贡献会比较明显。 

 

图表 7：顺鑫农业预收账款增长  图表 8：预收账款与营业收入比 

 

   预收账款/营业总收入 

贵州茅台 39.27% 

老白干酒 38.43% 

顺鑫农业 50.91% 

五粮液 22.41% 

舍得酒业 22.30% 

口子窖 20.14% 

泸州老窖 19.71% 

酒鬼酒 19.27% 

金种子酒 17.04% 

洋河股份 14.49% 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

外埠区域的扩张，成为 2017年业绩增长的主要推动力。根据我们调研显示，北京周边区域市

场保持平稳，外阜市场增长显著。本埠收入占比进一步降低至 30%+，受外阜市场中低端放量带动，

新增一个亿元市场，形成河北、内蒙、江苏等 18 个省级亿元市场，福建、新疆等新兴市场增长

50%+，长三角继续保持高增长（70%+）。 

2015 年初，公司以“123”市场策略为指导，继续推进全国化布局，升级打造“2+6+2”市场

战略。“123”策略中 1 是指大北京区域，2 是指长江三角洲、珠江三角洲两个经济带，3 是指东

北、华北、西北三个大区。目前已经进入全国化第二阶段，在“2+6+2”战略中，2 是指北京、天

津两个直辖市，6 是指山东、山西、河南、河北、辽宁、内蒙 6 个省级板块市场，2 是指长江三

角洲、珠江三角洲市场。 

从战略的变化可以看到顺鑫白酒的布局逐渐向全国化发展。今年长三角、珠三角市场的开拓

由北京的团队在做。今年长三角和珠三角成为公司增长最快的区域。 
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图表 9：牛栏山二锅头主要销售区域 

 资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

2017 年 4 月开始，顺鑫成都新生产基地投入运营，基地坐落四川省成都市蒲江县，可享受

优越的酿酒条件，有利于降低生产成本。同时，基地可以有效辐射西部地区，减少运输成本。预

计在新基地投产后，2018-2019 年顺鑫白酒板块毛利率将持续回升。 

 

图表 10：顺鑫农业白酒板块毛利率  图表 11：顺鑫农业白酒板块净利润 

 

 

 
 资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

此轮白酒复苏以高端白酒率先复苏为特征，逐渐带动次高端白酒的消费升级。所以 2017年白

酒 300 元价位带有很大的扩容，但是原 100 元老百姓消费的主力价格带受到了一定的压制，譬如

原来这一价位带强势品牌宣酒、金种子酒等品牌都受到很大的压力。顺鑫的中高端酒也在这个过

程中受到一定的冲击，但是随着市场复苏的传导，地产酒景气会逐渐恢复，顺鑫中高端板块将会
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得到恢复。同时，顺鑫全国扩张战略会推动低端酒继续扩张，2018年顺鑫白酒业绩可期。 

 

(二) 肉类加工全产业链稳定成本 

公司肉类加工业务为全产业链，覆盖“种猪繁育-生猪养殖-屠宰-肉食品加工-冷链物流配送”

整个产业链，拥有“小店”牌种猪、“鹏程”牌生肉与肉制品等品牌产品。公司在北京市场拥有

4300个营销网点，肉类生鲜产品在北京的市场占有率达到 40%，也是北京最大的冷鲜肉供应商。 

目前公司商品猪全年出栏量在 30-40 万头的规模，2016 年和 2017 年上半年猪肉价格上涨期

间，养殖板块盈利有很大的改善。2017年下半年以来，猪价逐渐下行，养殖板块的整体盈利也呈

现回落。 

肉类加工业务以鹏程食品为主，主要为冷鲜肉和熟肉，目前屠宰产能 450 万头，且公司在继

续加大全国屠宰点的布局。陕西、四川达州的屠宰基地即将投入运营，未来公司屠宰将采用公司

加农户的模式来运营。 

屠宰和肉制品的盈利水平与猪价周期正好相反，一般猪肉价格下降时期，屠宰和肉制品的盈

利都会有所恢复。进入下半年，猪肉均价下行提高生猪屠宰量，公司屠宰产能利用率提升，进而

提高了公司屠宰业务毛利率，盈利能力在显著增强，我们预计随着猪肉价格下行，屠宰和肉制品

板块毛利率有望进一步提高。2017 年上半年肉类加工板块共实现收入 16.01 亿元，同比增长

1.20%，发展趋势较为平稳。 

 

图表 12：顺鑫农业肉制品毛利率  图表 13：顺鑫肉类加工占营业收入比 

 

 

 
 资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

 

图表 14：生猪价格和猪肉批发价格走势 

0

2

4

6

8

10

12 肉制品毛利率 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

200820092010201120122013201420152016

肉类加工占营业收入比 



 
公司点评报告 

P9 报告标题 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

综上所述，我们判断肉类加工板块 2018将保持平稳的增长态势，受益于猪价下行带来的屠宰

增量，收入端增长会更加明显。 

长远来看，发展牛羊肉或将成为顺鑫肉类加工业务未来重要成长点。2015年顺鑫曾计划收购

清河源以布局牛羊肉业务，虽然收购未能成功，但是能看出顺鑫将通过并购等方式发展牛羊肉板

块的战略思路已经非常明显。 

公司提出到 2020年，肉类加工和白酒将形成双百亿的规模，肉类加工板块将成为业绩的重要

增长点。 

 

(三) 非核心资产剥离凸显主业价值 

公司此前业务较为多元化，除了白酒板块业务，还包括水利建筑、房地产、农贸批发市场等

业务，主业并不突出，其中房地产业务负债规模大更是给公司带来较大财务费用压力，因此多元

化业务格局使得公司净利率长期处在较低水平。 

近年来随着集团逐步明确，公司明确未来要聚焦酒和肉，并决定对非酒肉主业进行剥离。2015

年以来，上市公司拟计划向大股东转让北京顺鑫大禹水利建筑工程有限公司和北京顺鑫石门农产

品批发市场的股权，开始逐步剥离非主业的相关资产。 

公司房地产业务主要由顺鑫佳宇开展，主要包括北京、包头、海南项目。自 2010 年 4 月以

来，公司没有新购臵土地，房地产业务正在逐步收缩。房地产业务的资产规模大致在 50-60 亿，

北京项目资产大约占 2/3，其余是海南包头，北京地产资产大部分在下坡屯。 

下坡屯项目 2017年 8 月预售，随着资金回笼，房地产板块财务压力逐渐减轻。预计 2018-2019 

年陆续确认收入，2018 年开始有望扭亏。顺鑫佳宇 2016、1H17 分别亏损 1.9 亿、0.86 亿。 

我们预计，下坡屯项目完成销售后，顺鑫房地产业务资产规模大概在 20-30 亿左右，届时顺

鑫将房地产业务剥离出去的可能性加大。随着非核心业务的剥离，主业越发清晰，有助估值回升。 
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二、 经营及财务状况分析 

按照公司提出的“双百亿”目标，未来几年顺鑫将保持较快的增长态势。如果未来非主营业

务能够逐渐剥离，公司的整体盈利能力将得到很大的提升。我们认为随着未来国企改革的深入，

公司在体制上、人员激励上都会有较大的变化，老牌国企将焕发新的生命力。 

由于 17 年尚有鑫大禹水利建筑贡献 17 亿收入，剥离后 18 年贡献为零。猪价未来平稳下行

影响猪产业链收入，盈利略降。公司白酒业务加速上行，预计继续保持双位数增长，净利率稳步

提升。地产等其他非主营将进一步销售或剥离。我们预计 2018~2020 年收入为 110、129、143亿，

EPS 为 0.88、1.18、1.53 元/股，给予目标价 26 元，增持评级。 

 

 

三、 风险提示 
宏观经济环境出现较大幅度下滑，公司白酒板块发展速度不达预期；国企改革进度缓慢；食

品安全问题等。 
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