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基础数据 
总股本（百万股） 439
流通 A 股（百万股） 232
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 4286
 

相关研究  
 

上半年业绩实现翻番，主业突出稳定成长。公司 2010 年上半年实现主营业务收

入及净利润为 34.17 亿元和 1.58 亿元，同比增幅分别为 18.5%和 103.1%。对

公司业绩贡献较大的是白酒、房地产和建筑工程业务。其中公司白酒业务围绕“一

城、两洲、三区”的重点区域稳定增长，牛栏山二锅头销售收入和毛利率实现双

升，收入增长 33.7%至 10.31 亿元，毛利率则由 51%增至 54.4%。房地产业务

则由于杨镇三期、包头南海花苑等项目陆续进入销售结算期，公司上半年实现收

入 4.50 亿元，同比增长 145.8%。建筑工程方面加大了新市场的开发力度，先

后中标 14 个项目，覆盖北京、陕西、甘肃等多个地区，成功实现跨区域经营。

上半年建筑工程业务实现收入3.20亿元，同比增幅为4.1%，同时毛利率从30.9%
大幅提升至 44.8%。猪肉业务虽然收入保持了稳定，但毛利率却由去年同期的

2%增至 4.5%。 

剥离牵手果汁增资佳宇地产，业务更趋集中。公司 3 月份与顺鑫集团签订《资

产置换协议》，将所持牵手果汁 90%股权根据评估作价 1.57 亿元与顺鑫集团拥

有的四宗国有土地使用权进行置换；另一方面，公司又投入 1.63 亿元对顺鑫佳

宇地产进行增资。我们认为公司将盈利能力不强的牵手果汁业务售出并增加四幅

土地储备，此举符合公司发展具有优势的房地产主业的战略要求。 

 “花博会”项目和顺鑫国际商务中心完工，将新增未来盈利点。2009 年 10 月

份花博会结束后，公司又追加投资 3 亿元对花博会场进行改造，截至目前花卉物

流港项目已经完工并投入运营，总投资达到 16.56 亿元。顺鑫国际商务中心项目

也于上半年完工，总投资达到 5.43 亿元。这两个项目的完工一方面能够通过招

租获得营业收入，另一方面转固后公司的资本化利息费用将停止，同时还会带来

不小的折旧费用。我们对这两个项目成熟后的盈利能力相对乐观，但是在当前运

营尚未成熟的情况下，短期内尚不能形成有效的盈利增长点，实际盈利状况还需

进一步的观察。 

盈利预测与投资建议：尽管下半年房地产市场还面临一定的不确定性，但是我们

认为白酒业务、猪肉业务和建筑工程业务的向好概率较大，公司将能维持上半年

的业绩增速。我们预计 10-12 年公司的 EPS 分别为 0.77、0.89 和 1.10 元，目

前股价对应 24XPE，仍然维持对公司“增持”的投资评级。

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 20101Q 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 6087.1 1970.6 6249.1 6672.1 7004.0

(+/-%) 17.6 32.3 2.7 6.8 5.0

归属母公司净利润(百万元) 160.6 100.9 339.5 391.3 483.0

(+/-%)  -27.3 108.2 111.3 15.3 23.4

EPS(元) 0.37 0.23 0.77 0.89 1.10

P/E(倍) 50.3 80.1 20.9 18.1 14.7 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 4666 2650 3041 3077 营业收入 6087 6249 6672 7004
现金 822 1034 1144 1102 营业成本 4833 4762 5070 5225
应收账款 249 230 258 272 营业税金及附加 228 234 249 262
其他应收款 40 84 84 76 营业费用 485 498 532 558
预付账款 1213 820 1040 1094 管理费用 260 267 285 299
存货 2323 471 502 517 财务费用 42 51 33 40
其他流动资产 18 11 14 16 资产减值损失 -4 0 0 0
非流动资产 3360 3842 4145 4407 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 34 34 34 34 投资净收益 1 0 0 0
固定资产 1566 2540 3030 3319 营业利润 245 437 504 620
无形资产 256 374 496 615 营业外收入 2 2 2 2
其他非流动资产 1503 894 585 438 营业外支出 2 4 4 3
资产总计 8026 6492 7186 7483 利润总额 245 435 502 619
流动负债 4498 4381 4384 4199 所得税 62 96 110 136
短期借款 3025 3744 3650 3454 净利润 183 339 391 483
应付账款 381 210 259 303 少数股东损益 23 0 0 0
其他流动负债 1092 428 476 442 归属母公司净利润 161 339 391 483
非流动负债 983 -17 283 283 EBITDA 376 627 733 896
长期借款 983 -17 283 283 EPS（元） 0.37 0.77 0.89 1.10
其他非流动负债 0 0 0 0
负债合计 5481 4364 4667 4482 主要财务比率
少数股东权益 148 148 148 148 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 439 439 439 439 成长能力

资本公积 1208 494 494 494 营业收入 17.6% 2.7% 6.8% 5.0%
留存收益 751 1047 1438 1921 营业利润 -19.6% 78.5% 15.2% 23.1%
归属母公司股东权益 2398 1980 2371 2854 归属于母公司净利润 -27.3% 111.3% 15.3% 23.4%
负债和股东权益 8026 6492 7186 7483 获利能力

毛利率(%) 20.6% 23.8% 24.0% 25.4%
现金流量表 净利率(%) 2.6% 5.4% 5.9% 6.9%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 6.7% 17.1% 16.5% 16.9%
经营活动现金流 138 2284 432 689 ROIC(%) 3.6% 8.1% 8.0% 9.3%
净利润 183 339 391 483 偿债能力

折旧摊销 89 139 197 236 资产负债率(%) 68.3% 67.2% 64.9% 59.9%
财务费用 42 51 33 40 净负债比率(%) 79.51% 85.39% 84.27% 83.39%
投资损失 -1 0 0 0 流动比率 1.04 0.60 0.69 0.73
营运资金变动 -174 1755 -192 -70 速动比率 0.52 0.50 0.58 0.61
其他经营现金流 -2 -0 3 0 营运能力

投资活动现金流 -1184 -620 -498 -497 总资产周转率 0.83 0.86 0.98 0.95
资本支出 1186 500 375 375 应收账款周转率 25 24 26 25
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 19.12 16.13 21.65 18.61
其他投资现金流 2 -120 -123 -122 每股指标（元）

筹资活动现金流 760 -1453 177 -234 每股收益(最新摊薄) 0.37 0.77 0.89 1.10
短期借款 426 719 -93 -196 每股经营现金流(最新摊薄) 0.31 5.21 0.98 1.57
长期借款 673 -1000 300 0 每股净资产(最新摊薄) 5.47 4.51 5.41 6.51
普通股增加 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 0 -714 0 0 P/E 44.12 20.88 18.11 14.67
其他筹资现金流 -339 -457 -29 -38 P/B 2.96 3.58 2.99 2.48
现金净增加额 -286 212 111 -42 EV/EBITDA 28 17 15 12

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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