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基本状况 
总股本(百万股) 438.54 
流通股本(百万股) 232.45 
市价(元) 17.64 
市值(百万元) 7735.85 
流通市值(百万元) 4100.35 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测
指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 5175.52 6087.11 7761.00 8818.73 8738.63
营业收入增速 14.47% 17.61% 27.50% 13.63% -0.91%
净利润增长率 50.10% -27.30% 113.27% 42.86% 20.24%
摊薄每股收益（元） 0.50 0.37 0.78 1.12 1.34
前次预测每股收益（元） 0.50 0.37 0.78 1.12 1.34
市场预测每股收益（元） N/A N/A N/A N/A N/A
偏差率（本次-市场/市场） N/A N/A N/A N/A N/A
市盈率（倍） 21.78 48.25 22.58 15.81 13.15
PEG 0.43 -1.76 0.20 0.37 0.65
每股净资产（元） 5.20 5.47 5.83 6.44 7.68
每股现金流量 -1.01 0.31 -2.08 0.70 2.48
净资产收益率 9.69% 6.70% 13.41% 17.33% 17.47%
市净率 2.11 3.23 3.03 2.74 2.30
总股本（百万股） 438.54 438.54 438.54 438.54 438.54
备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 事件：顺鑫农业公布 10 年中期报告，期内共实现销售额 34.17 亿元，净利润 1.58 亿元，同比增长 18.48%
和 103.11%，对应 EPS 约 0.361 元，基本符合我们 1.6 亿元净利润和 0.367 元的预测。 

 “增收更增利”主要原因在于：利润率较高的白酒依然是亮点，中高档酒销售放量进一步优化利润结构；

鑫大禹建筑工程施工业务量结算快于预期，毛利率也大幅提升；同时，经营不佳的果蔬汁剥离给集团也

是增利的积极因素。然而，1-5 月疫情导致生猪涨价时点推迟致使屠宰盈利使其成为拖累业绩的主因。 

 中高档白酒销量快速增长 50-60%，占销量的 13%和利润的 80%左右，利润的品种结构进一步优化。中

期在低档酒 15%左右稳定增长的基础上，中高档白酒销量继续高举高打，我们预计增速在 50-60%之间；

由于同期价格没有上调，因此利润率增加主要靠品种结构的优化来带动。上半年，公司共实现白酒收入

达 10.3 亿元，同比增长 33.72％，中高档增长带动利润升至 4 亿元左右，同比上升 42.7%，毛利率提高

了 3.42 个百分点。基于销量和价格因素还有可能向好，我们仍然看好下半年白酒利润的翻番可能。 

 鑫大禹建筑工程施工业务的结算略快于预期，毛利率快速上升。上半年共结算了 3.2 亿元水利工程收入，

毛利率飙升至 44.81%，同比上升 13.9%，利润率同比激增的原因估计在于成本结转和收入不同步的原因

造成，这主要是行业结转的周期性特性使然，因此我们暂不会提高该项业务的盈利预测。 

 上半年种猪和屠宰利润率回升，但时点晚于预期，这使得上半年总体业绩缺乏进一步的惊喜。猪价低迷

期公司屠宰业务的头毛利只有 10 元/头，净利润－20 元/头，按上半年屠宰总量 130-140 万头来计，仅屠

宰这一块最终亏损可能 2500-3000 万元；尽管如此，屠宰毛利率已由 09 年同期的 2%升至 4.51%，种猪

毛利亦有 8.4%上升，但仍略低于行业反转背景下的预期利润水平。 
 

农业综合Ⅲ ☆☆☆公司点评
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 5 月份以来，全国生猪价格快速上涨 20-30%，将有望提升公司生猪产业链的整体利润。猪价已经连续三周

加速上行，全国生猪均价由上周的 11.44 涨至 12.15，涨幅 6.2%，北京新发地市场白条猪肉本周 15.9，上

周 14.75，本周涨 7.8%；相比 5 月初的 12 元/公斤，猪肉价格已累计上涨 30%；四川泸州地区毛猪价格同

期也上涨了 20%左右，至 10.3 元/公斤，仔猪价格上涨 25%至 9.5 元/公斤附近。我们认为猪价上涨的原因

在于：（1）口蹄疫和蓝耳病造成提前出栏多、补栏少，目前存栏量普遍不足；（2）短期南方雨灾导致外运

困难。根据我们监测的结果，在猪价上涨过程中，公司无论是屠宰还是后端的肉制品加工业，利润状况都

会由谷底快速回升，因此，我们认为下半年公司生猪产业链的利润将会显著高于上半年。 

 房地产：10 年主推楼盘杨镇三期上半年结算了近一半，包头项目下半年是否结算尚不确定。杨镇三期建筑

面积约 10 万平方米，我们此前保守预计全年结算 60%，从上半年情况来看，销售进度比预期的要好，上半

年就结算了一半，单价逼近 1 万元，也远优于此前预期的 7000 元/平方米，但考虑到相关部门对房地产业的

调控风声趋紧，我们预计下半年销售进度可能放缓，包头项目（一期 6-7 万平方米，以别墅为主，均价 1
万元/平方）也如此，最终是否结算尚未确定。 

 花博会已收到 8711 万元财政贴息，还有 4356 万元尚未收到。上半年，定位于花博会后期商业物业或空港

物流中枢的顺鑫茂峰收到北京市发展和改革委员会拨付的北京国际花卉物流港（第七届中国花卉博览会主会

场）项目贷款贴息 8711 万元，尚有 4356 万元未收到。 

 定向增发审批进程或慢于预期。公司定向增发方案已报经证监会，发审委最终审批流程尚不确定，考虑到证

监会对房地产业务的再融资收紧迹象（近期，丰乐种业等公司被要求――再融资必须剥离房地产业务），我

们预计顺鑫农业的定增审批或许慢于预期，延迟至年底前的可能性正在增加。 

 维持原来盈利预测。考虑到顺鑫的中期业绩与我们此前预期接近，因此我们维持10年3月16日顺鑫农业深度

研究报告《顺鑫农业：09年防御，10年进攻》之观点，预计10-12年分别实现净利润342.54、489.37、588.43 
百万元，同比增长113.27%、42.86%、20.24%，对应10-12 年EPS 分别为0.78、1.12、1.34 元，按增发

后股本计，摊薄EPS 为0.62、0.89、1.07 元。 

 目标价19.53-22.32元，买入建议。通过分拆估值，顺鑫农业的合理估值为19.53-22.32元，对应25×10PE
和20×11PE，建议买入。作为农业公司中估值最富吸引力的品种，顺鑫农业的定向增发价格16.42元具备明

显的安全边际，相当于提供了一个一年期的看涨期权。我们维持公司“买入”评级。 

 

 

 

 

图表 1：牛栏山三档白酒销量增长迅猛（吨） 图表 2：牛栏山三档白酒销售单价（元/公斤）
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图表 3：牛栏山三档白酒销售额增长迅速（百万元） 图表 4：牛栏山三档白酒销售毛利率 
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图表 5：四川泸州地区猪价走势图（元/公斤） 图表 6：北京新发地市场猪价快速反弹（元/公斤）
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图表 7：2010 年我国生猪存栏量明显不足（万头） 图表 8：2010 年我国能繁母猪数量出现回落（万头）
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图表 9：顺鑫鹏程生鲜肉销量将稳步增长（万吨） 图表 10：顺鑫鹏程熟食销量持续稳定增长（万吨）

  

来源：齐鲁证券研究所  来源：齐鲁证券研究所  

图表 11：顺鑫鹏程猪肉制品业务销售额（百万元） 图表 12：顺鑫鹏程猪肉制品业务毛利率假定
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图表 13：顺鑫农业销售收入预测表 
项   目 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

白酒（牛栏山）

平均售价（元/公斤） 6.50 9.22 12.60 11.50 13.29 14.62 15.04 17.88 19.50 20.57
增长率（YOY） N/A N/A N/A -8.71% 15.60% 9.98% 2.87% 18.86% 9.08% 5.50%
销售数量（吨） 26,467.00 22,848.00 25,335.00 38,543.26 46,630.05 73,490.00 89,118.63 106,451.63 119,261.18 129,450.90
增长率（YOY） N/A N/A N/A 52.13% 20.98% 57.60% 21.27% 19.45% 12.03% 8.54%

销售收入（百万元） 172.04 210.67 319.16 443.27 619.91 1,074.49 1,340.38 1,903.05 2,325.64 2,663.22
增长率（YOY） N/A N/A N/A 38.88% 39.85% 73.33% 24.75% 41.98% 22.21% 14.52%

毛利率 44.98% 49.50% 46.93% 50.84% 54.83% 51.69% 52.02% 55.70% 57.53% 58.63%
销售成本（百万元） 94.65 106.39 169.38 217.89 280.02 519.08 643.13 843.06 987.72 1,101.73

增长率（YOY） N/A N/A N/A 28.64% 28.51% 85.37% 23.90% 31.09% 17.16% 11.54%
毛利（百万元） 77.39 104.28 149.78 225.38 339.89 555.41 697.25 1,060.00 1,337.92 1,561.49
增长率（YOY） N/A N/A N/A 50.47% 50.81% 63.41% 25.54% 52.03% 26.22% 16.71%
占总销售额比重 12.99% 9.70% 10.98% 13.81% 13.71% 20.76% 22.02% 24.52% 26.37% 30.48%

占主营业务利润比重 24.46% 23.78% 28.54% 38.45% 41.43% 52.32% 55.59% 60.73% 61.51% 66.43%
猪肉制品（鹏程）

平均售价（元/吨） N/A N/A N/A 7,848.36 12,671.14 16,496.98 12,792.92 14,971.62 15,728.67 14,958.16
增长率（YOY） N/A N/A N/A N/A 61.45% 30.19% -22.45% 17.03% 5.06% -4.90%

销售数量（万吨） N/A N/A N/A 26.45 22.84 18.41 22.22 24.44 25.48 26.12
增长率（YOY） N/A N/A N/A N/A -13.66% -19.38% 20.70% 9.98% 4.26% 2.51%

销售收入（百万元） 737.29 1,379.95 1,827.15 2,075.96 2,893.95 3,037.47 2,843.01 3,659.15 4,008.02 3,907.35
增长率（YOY） N/A N/A N/A 13.62% 39.40% 4.96% -6.40% 28.71% 9.53% -2.51%

毛利率 5.72% 3.51% 4.58% 4.95% 5.79% 3.15% 2.56% 4.40% 3.83% 4.14%
销售成本（百万元） 695.15 1,331.50 1,743.52 1,973.15 2,726.41 2,941.78 2,770.21 3,498.28 3,854.40 3,745.72

增长率（YOY） N/A N/A N/A 13.17% 38.18% 7.90% -5.83% 26.28% 10.18% -2.82%
毛利（百万元） 42.14 48.46 83.64 102.81 167.54 95.68 72.79 160.87 153.62 161.63
增长率（YOY） N/A N/A N/A 22.92% 62.97% -42.89% -23.92% 120.99% -4.51% 5.21%
占总销售额比重 55.66% 63.55% 62.84% 64.68% 64.01% 58.69% 46.71% 47.15% 45.45% 44.71%

占主营业务利润比重 13.32% 11.05% 15.94% 17.54% 20.42% 9.01% 5.80% 9.22% 7.06% 6.88%
种猪（小店）

平均售价（元/头） N/A N/A N/A 643.58 1,241.44 1,725.51 1,318.93 1,431.04 1,624.23 1,924.71
增长率（YOY） N/A N/A N/A N/A 92.90% 38.99% -23.56% 8.50% 13.50% 18.50%

销售数量（万头） N/A N/A N/A 7.45 3.76 6.41 11.45 12.59 20.14 22.89
增长率（YOY） N/A N/A N/A N/A -49.46% 70.28% 78.62% 10.00% 60.00% 13.64%

销售收入（百万元） 74.22 67.98 93.46 47.92 46.72 89.25 150.96 180.17 327.19 440.60
增长率（YOY） N/A N/A N/A -48.72% -2.51% 91.04% 69.15% 19.35% 81.60% 34.66%

毛利率 29.20% 30.75% 27.53% 27.52% 51.98% 60.46% 34.42% 39.92% 39.92% 38.92%
销售成本（百万元） 52.54 47.07 67.73 34.73 22.43 35.29 98.99 108.24 196.57 269.10

增长率（YOY） N/A N/A N/A -48.72% -35.41% 57.32% 180.49% 9.34% 81.60% 36.90%
毛利（百万元） 21.67 20.91 25.73 13.19 24.28 53.95 51.97 71.93 130.63 171.50
增长率（YOY） N/A N/A N/A -48.74% 84.13% 122.19% -3.68% 38.42% 81.60% 31.29%
占总销售额比重 5.60% 3.13% 3.21% 1.49% 1.03% 1.72% 2.48% 2.32% 3.71% 5.04%

占主营业务利润比重 6.85% 4.77% 4.90% 2.25% 2.96% 5.08% 4.14% 4.12% 6.01% 7.30%
水利工程（鑫大禹）

销售收入（百万元） 63.35 93.82 185.10 227.48 386.46 406.24 716.32 833.29 919.36 877.69
增长率（YOY） N/A N/A N/A 22.90% 69.89% 5.12% 76.33% 16.33% 10.33% 5.33%

毛利率 23.01% 26.95% 20.95% 21.31% 16.38% 29.16% 11.64% 14.14% 13.64% 13.89%
销售成本（百万元） 48.78 68.54 146.33 179.00 323.14 287.76 632.96 715.48 793.98 755.81

增长率（YOY） N/A N/A N/A 22.33% 80.52% -10.95% 119.96% 13.04% 10.97% -4.81%
毛利（百万元） 14.58 25.29 38.77 48.48 63.32 118.48 83.36 117.81 125.38 121.89
增长率（YOY） N/A N/A N/A 25.05% 30.61% 87.11% -29.64% 41.32% 6.43% -2.78%
占总销售额比重 4.78% 4.32% 6.37% 7.09% 8.55% 7.85% 11.77% 10.74% 10.43% 10.04%

占主营业务利润比重 4.61% 5.77% 7.39% 8.27% 7.72% 11.16% 6.65% 6.75% 5.76% 5.19%
房地产（佳宇）

平均售价（元/平方米） 0.00 0.00 0.00 N/A N/A 2,957.32 6,144.27 5,313.54 6,783.57 6,625.00
增长率（YOY） N/A N/A N/A N/A N/A N/A 107.76% -13.52% 27.67% -2.34%

销售面积（万平方米） 0.00 0.00 0.00 N/A N/A 8.92 11.44 16.36 12.85 6.85
增长率（YOY） N/A N/A N/A N/A N/A N/A 28.28% 42.96% -21.45% -46.71%

销售收入（百万元） 0.00 0.00 0.00 52.50 326.07 263.83 703.18 869.33 871.75 453.73
增长率（YOY） N/A N/A N/A N/A 521.13% -19.09% 166.52% 23.63% 0.28% -47.95%

毛利率 0.00% 0.00% 0.00% 59.83% 34.43% 61.54% 25.34% 33.01% 38.56% 47.17%
销售成本（百万元） 0.00 0.00 0.00 21.09 213.80 101.48 524.97 582.37 535.59 239.71

增长率（YOY） N/A N/A N/A N/A 913.99% -52.54% 417.32% 10.93% -8.03% -55.24%
毛利（百万元） 0.00 0.00 0.00 31.41 112.27 162.35 178.21 286.96 336.16 214.02
增长率（YOY） N/A N/A N/A N/A 257.41% 44.61% 9.77% 61.03% 17.14% -36.34%
占总销售额比重 0.00% 0.00% 0.00% 1.64% 7.21% 5.10% 11.55% 11.20% 9.89% 5.19%

占主营业务利润比重 0.00% 0.00% 0.00% 5.36% 13.69% 15.29% 14.21% 16.44% 15.45% 9.11%
农批业务（石门）

销售收入（百万元） 15.41 22.34 21.90 28.35 35.12 35.51 47.78 49.95 53.23 56.98
增长率（YOY） N/A 45.04% -2.00% 29.48% 23.87% 1.11% 34.55% 4.55% 6.55% 7.05%

毛利率 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 84.25% 85.86% 82.88% 81.88% 80.88% 80.38%
销售成本（百万元） 0.00 0.00 0.00 0.00 5.53 5.02 8.18 9.05 10.18 11.18

增长率（YOY） N/A N/A N/A N/A #DIV/0! -9.22% 62.94% 10.66% 12.43% 9.85%
毛利（百万元） 15.41 22.34 21.90 28.35 29.59 30.49 39.60 40.90 43.05 45.80
增长率（YOY） N/A N/A N/A 29.48% 4.36% 3.04% 29.88% 3.29% 5.25% 6.39%
占总销售额比重 1.16% 1.03% 0.75% 0.88% 0.78% 0.69% 0.78% 0.64% 0.60% 0.65%

占主营业务利润比重 4.87% 5.10% 4.17% 4.84% 3.61% 2.87% 3.16% 2.34% 1.98% 1.95%
销售总收入（百万元） 1324.61 2171.28 2907.71 3209.66 4521.13 5175.52 6087.11 7761.00 8818.73 8738.63
销售总成本（百万元） 1008.23 1732.80 2382.90 2623.48 3700.83 4113.85 4832.82 6015.70 6643.51 6388.20

毛利（百万元） 316.38 438.48 524.81 586.18 820.30 1061.67 1254.29 1745.30 2175.22 2350.43
平均毛利率 23.88% 20.19% 18.05% 18.26% 18.14% 20.51% 20.61% 22.49% 24.67% 26.90% 

来源：齐鲁证券研究所（注：本图表没有显示花博会、创新食品加工等多项小规模业务销售收入预测） 
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附录 2：财务预测简表 

 损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
主营业务收入 4,521 5,176 6,087 7,761 8,819 8,739 货币资金 665 1,108 822 900 967 967
    增长率 14.5% 17.6% 27.5% 13.6% -0.9% 应收款项 217 298 308 512 582 577
主营业务成本 -3,701 -4,114 -4,833 -6,016 -6,644 -6,388 存货 1,327 2,274 2,323 2,967 3,276 3,150
    %销售收入 81.9% 79.5% 79.4% 77.5% 75.3% 73.1% 其他流动资产 271 790 1,213 1,504 1,661 1,597
毛利 820 1,062 1,254 1,745 2,175 2,350 流动资产 2,480 4,471 4,666 5,883 6,486 6,291
    %销售收入 18.1% 20.5% 20.6% 22.5% 24.7% 26.9%     %总资产 59.8% 68.1% 58.1% 62.8% 61.3% 57.5%
营业税金及附加 -131 -162 -228 -272 -309 -306 长期投资 181 119 134 135 134 134
    %销售收入 2.9% 3.1% 3.7% 3.5% 3.5% 3.5% 固定资产 1,460 1,824 2,940 3,096 3,708 4,282
营业费用 -264 -382 -485 -596 -699 -697     %总资产 35.2% 27.8% 36.6% 33.1% 35.1% 39.1%
    %销售收入 5.8% 7.4% 8.0% 7.7% 7.9% 8.0% 无形资产 22 155 287 251 246 241
管理费用 -175 -186 -260 -292 -354 -373 非流动资产 1,664 2,099 3,360 3,484 4,089 4,659
    %销售收入 3.9% 3.6% 4.3% 3.8% 4.0% 4.3%     %总资产 40.2% 31.9% 41.9% 37.2% 38.7% 42.5%
息税前利润（EBIT） 251 331 282 586 813 975 资产总计 4,145 6,569 8,026 9,367 10,576 10,950
    %销售收入 5.5% 6.4% 4.6% 7.5% 9.2% 11.2% 短期借款 1,399 2,599 3,375 4,652 5,584 5,320
财务费用 -33 -47 -42 -41 -34 -36 应付款项 370 641 738 811 906 882
    %销售收入 0.7% 0.9% 0.7% 0.5% 0.4% 0.4% 其他流动负债 -5 627 384 150 -35 -35
资产减值损失 -1 -8 4 0 0 0 流动负债 1,765 3,867 4,498 5,613 6,455 6,167
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 150 310 983 983 983 984
投资收益 0 29 1 3 3 3 其他长期负债 6 0 0 0 0 0
    %税前利润 0.1% 9.4% 0.5% 0.5% 0.3% 0.3% 负债 1,920 4,177 5,481 6,596 7,438 7,151
营业利润 216 305 245 547 782 941 普通股股东权益 2,121 2,281 2,398 2,555 2,824 3,369
  营业利润率 4.8% 5.9% 4.0% 7.0% 8.9% 10.8% 少数股东权益 103 112 148 216 313 430
营业外收支 -2 2 0 2 2 2 负债股东权益合计 4,145 6,569 8,026 9,367 10,576 10,950
税前利润 215 306 245 549 784 943
    利润率 4.7% 5.9% 4.0% 7.1% 8.9% 10.8% 比率分析

所得税 -49 -64 -62 -138 -197 -237 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
  所得税率 22.9% 20.9% 25.2% 25.2% 25.2% 25.2% 每股指标

净利润 166 242 183 411 587 705 每股收益 0.336 0.504 0.366 0.781 1.116 1.342
少数股东损益 18 21 23 68 97 117 每股净资产 4.836 5.201 5.468 5.825 6.440 7.682
归属于母公司的净利 147 221 161 343 489 588 每股经营现金净流 0.145 -1.014 0.314 -2.082 0.702 2.482
    净利率 3.3% 4.3% 2.6% 4.4% 5.5% 6.7% 每股股利 0.100 0.100 0.100 0.500 0.100 0.100

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 6.94% 9.69% 6.70% 13.41% 17.33% 17.47%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 3.55% 3.36% 2.00% 3.66% 4.63% 5.37%
净利润 166 242 183 411 587 705 投入资本收益率 5.12% 4.94% 3.06% 5.21% 6.27% 7.22%
少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 60 81 85 102 127 164 主营业务收入增长率 40.86% 14.47% 17.61% 27.50% 13.63% -0.91%
非经营收益 36 19 43 50 45 48 EBIT增长率 59.12% 32.17% -14.88% 107.68% 38.89% 19.84%
营运资金变动 -204 -780 -174 -1,476 -451 171 净利润增长率 53.11% 50.13% -27.34% 113.27% 42.86% 20.24%
经营活动现金净流 58 -439 138 -913 308 1,088 总资产增长率 16.52% 58.50% 22.18% 16.70% 12.90% 3.54%
资本开支 -100 -820 -1,185 -190 -730 -731 资产管理能力

投资 -31 53 0 0 0 0 应收账款周转天数 10.4 12.0 13.4 15.0 15.0 15.0
其他 0 29 1 3 3 3 存货周转天数 124.7 159.8 173.6 180.0 180.0 180.0
投资活动现金净流 -131 -738 -1,184 -187 -728 -729 应付账款周转天数 7.0 9.3 19.1 20.0 20.0 20.0
股权募资 496 0 0 0 -176 0 固定资产周转天数 85.5 102.5 93.9 82.6 94.5 115.8
债权募资 -122 1,820 1,049 1,278 932 -263 偿债能力

其他 -120 -195 -288 -99 -269 -97 净负债/股东权益 39.74% 75.28% 138.90% 170.92% 178.47% 140.48%
筹资活动现金净流 254 1,625 760 1,178 487 -360 EBIT利息保障倍数 7.6 7.1 6.7 14.2 24.1 26.7
现金净流量 181 448 -286 78 67 0 资产负债率 46.34% 63.58% 68.28% 70.42% 70.33% 65.30%

来源：齐鲁证券研究所 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

投资评级说明 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 
增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  
持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 
减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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为客户。 
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