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市场数据 时间 2010.10.18 

A 股收盘价(元) 23.19 

A 股一年内最高价(元) 27.50 

A 股一年内最低价(元) 14.14 

上证指数 2955.23 

市净率 3.59 

总股本（万股） 43854 

实际流通 A 股（万股） 23241 

限售的流通 A 股（万股） 20613 

流通 A 股市值(亿元) 53.90 

 

  

 

l 高利润白酒和种猪业务的价值发现，将极大地提高公司投资价值的
市场认同度。除了优质资产如花博会场馆等是未来提升公司投资价值
的重要因素以外，白酒和种猪业务更是体现投资价值最重要的两大核
心亮点，其中白酒业务的想象空间更是未来助推公司市场表现的良好
催化剂。 

l 白酒业务投资价值将被市场重新认识，公司特别拥有茅台之后第二
家国家实验室，未来几年高档酒年增幅在 30%左右，北京市市占率
有望达到 50%。公司中高端白酒产能和销量约 1 万多吨，产品收入
占比在 50%左右，销售量占比超过 10%，利润占比在 70%左右。随
着产品结构调整和募投项目达产的推进，及宁城老窖亦将逐步展现贡
献利润的潜力，未来白酒业务成长性可观。 

l 公司种猪资源全国最好，占据了生猪养殖中利润最丰厚环节的制高
点，毛利率在 40%以上，未来计划做大种猪规模。公司肉食品加工
业务全国第四，拥有全产业链，占据了北京屠宰和冷鲜肉市场 50%
以上的市场份额。公司所属小店种猪场是“国家级重点种畜禽场”，
种猪的种用率达 50%以上，高于全国平均水平。公司看重未来猪副产
品加工业务发展前景，定位于低温产品，计划未来两年达到两万吨规
模。 

l 农产品物流配送业务主要是依托于国际化大都市的物流商业机遇；房
地产建筑施工业务主要是在顺义区好盈利，且定位新城，具备客观区
位优势，未来 1 亿元左右净利润。 

l 公司良好的投资价值将被市场广泛认同。虽然公司近期 A 股表现优
秀，但还未反映其合理估值，根据对公司各项业务特别是四大主线即
白酒、肉食品加工、农产品物流配送和房地产建筑施工的分析估值分
析，我们给予推荐的投资评级，在目前市场气氛下，未来一年合理价
位∑(14.5,9.4,1.4,2.1,2.5,1.4,0.8)=32 元。 

主要财务指标 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 5,175.5  6,087.1  7,051.6 8,453.8 9,699.6 

EBITDA(百万元) 40367.75  37073.00  66322.14  102497.30  132897.73  

净利润(百万元) 24225.46  18337.82  28339.09  50916.69  68890.79  

摊薄 EPS(元) 0.50  0.37  0.61  1.10  1.50  

PE(X) 46.01  63.32  37.89  21.09  15.51  

EV/EBITDA(X) 25.19  27.43  15.33  9.92  7.65  

PB(X) 4.25  3.99  3.59  3.05  2.53  

ROIC(%) 7.51% 4.28% 5.94% 8.21% 9.36% 

总资产周转率 0.79  0.76  0.83  0.85  0.86  

资料来源：中国银河证券研究部 
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投资概要： 

驱动因素、关键假设及主要预测： 

1）公司全力围绕四条主线做好农业加工主业战略，即作为国标的牛栏山二锅头白酒、全

国第四且种猪资源全国最好的肉食品加工、农产品物流配送和借助国企背景和建设新农村背景

的房地产建筑施工； 

2）白酒业务产品结构调整是未来的发展主线。目前中高档比例为 13-14%，利润占比在

70%以上，高中档酒毛利在 4 万元/吨左右。2010 年白酒收入达到 17 亿元，未来几年中高档产

品销售收入年均复合增幅在 30%左右，2010-2012 年白酒业务分别贡献 EPS0.23 元、0.36 元和

0.55 元。随着募投项目的达产，公司自酿基酒将在万吨左右，将有力地支持未来高端白酒业务

的发展； 

3）公司的肉食品加工产业链涵盖了种猪选育、饲养、生猪屠宰、分割、检疫、低温冷却、

熟食加工、储运销售全过程。从生猪存栏和能繁母猪存栏量数据来看，猪肉价格在四季度以及

2011 年进入上涨通道的概率较大，这有利于种猪和育肥猪养殖利润的提升。公司将凭借资源

和技术优势做大种猪业务，未来三年将处于快速增长期，熟食产品产量未来两年将从一万吨提

高到两万吨规模。2010-2012 年种猪和肉类加工业务贡献 EPS0.18 元、0.28 元和 0.48 元。 

我们与市场不同的观点： 

1．市场普遍认为公司业务过于繁杂，因此市场对公司投资价值的认同度还需要进一步提

高。 

我们认为，公司专注于农业加工主业，特别是白酒和种猪业务，是公司投资价值被市场低

估的两大核心亮点。 

白酒业务产品结构升级是未来几年的主要内涵式发展途径。相对于主要竞争对手红星二锅

头，公司不仅仅具有基酒，且储备充足，更何况未来随着募投项目的达产，公司基酒将在万吨

左右。种猪业务资源全国最好，这也是被市场淡忘的投资价值的重要组成部分。 

另外，花博会资产增值有望转资产价值为经营利润，提升公司业绩。 

公司估值与投资建议： 

虽然公司近期 A 股表现优秀，但还未反映其合理估值，根据对公司各项业务特别是四大

主线即白酒、肉食品加工、农产品物流配送和房地产建筑施工的分析估值分析，我们给予推荐

的投资评级，在目前市场气氛下，未来一年合理价位∑(14.5,9.4,1.4,2.1,2.5,1.4,0.8)=32 元。 

股票价格表现的催化剂： 

花博会资产项目确定；白酒资产变化。 

主要风险因素： 

受各种因素影响的房地产和白酒业务波动有可能超过我们的预期，从而影响对公司的盈利

预测；再融资项目进展。
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我们针对公司的主要业务（1）白酒；（2）生猪产业链；（3）房地产；（4）建筑工程；（5）

农批市场等主要业务进行分析，分析公司未来的成长性和盈利能力。 

一、主营业务分析：立足北京市场，做好四条主线 

（一）白酒业务：二锅头白酒的标杆 

1．北京白酒市场格局分析 

作为首都和全国政治、经济、文化的中心城市，北京白酒消费市场也呈现出各个酒种并举

发展的多元化格局。北京市场白酒年消费在 50 亿左右。高中低三档白酒品牌均有着巨大的市

场空间与发展潜力。高档白酒品牌以茅台、五粮液、国窖 1573、水井坊为主；中档白酒则集

中在剑南春、京酒、金六福、贵州醇、河套、汾酒、衡水老白干等；低档白酒则是北京地产酒

的天下，二锅头等地产白酒占据低档白酒市场 90%的市场份额。 

公司白酒业务 09 年收入为 13.4 亿元，10 年上半年收入为 10.31 亿元，收入占比分别为

22.02%和 30.28%，销售毛利占比则分别达到 55.59%和 61.40%。2003 年至 2009 年，白酒销量、

销售收入、吨酒价格和净利润的复合增长率分别为 21.29%、39.36%、14.43%和 33.48%。白酒

已成为公司第一大业务和最重要的利润来源，公司的白酒资产主要是两块，分公司牛栏山酒厂

和 08 年收购的内蒙古顺鑫宁城老窖有限公司。 

图１：公司白酒业务中高档白酒收入占比、牛栏山与红星收入对比 
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2．牛栏山酒厂分公司 

图２：牛栏山酒厂分公司销售收入、净利润、销量和吨酒价格（万元、千升、元/吨） 
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资料来源：中国银河证券研究部 公司材料 

牛栏山二锅头在竞争激烈的北京市场，短短的五年时间内力挫群雄，走在了二锅头市场的

前列。 

l 05 年集中兵力进攻北京市场，从最初只有 2、3 款低档产品到 200 多款产品，完成了

高中低档产品线的构建；从郊区和周边市场开始，将餐饮作为突破口，2006 年攻下

了 500 多家中高档餐饮终端，2007 年这个数字达到 2000 多家，到 2008 年已经织就

了 4000 多家中高档店构成的强大餐饮网络。 

l 2007 年确立“餐饮、商超并重，两条腿走路”的市场策略，成立专业部门，构建促

销队伍，在市内选择扶持几家大经销商，采取大部分商超系统经销商做，大型连锁

系统直营的方式，很快实现了 80—90%的商超网络覆盖。 

l 2007 年确立“近占远养”的市场开发策略下，围绕“一城、两洲、三区”的市场布

局，其中，一城指北京城，两洲指长江三角洲和珠江三角洲，三区指华北、西北和

东北。目前外埠市场的增长率在 30%以上。 

l 稳据两大主流渠道后，将重心向流通和团购转移。流通渠道的产品结构早已构建完

善，已经完备了一些优秀二批商的备案工作，在一些重点地区，选择有渠道、有网

络的优势经销商，派专人实行一对一扶持，即一个经销商配一个业务员。在团购方

面成立了专门的公关部，针对重要单位和集团以及名烟名酒店。 

拥有“中华老字号”、“中国驰名商标”、惟一一家将二锅头酒写入国家标准的白酒生产企

业，而独有的“原产地标识”和“纯粮固态发酵标志”的使用，使牛栏山酒厂成为北京地区白

酒行业里的佼佼者。2009 年公司白酒收入 13.4 亿元，超过红星 8 亿元收入规模，市场占有率

第一。 

2009 年，牛栏山凭借实力与茅台、五粮液同时入选《中国 500 最具价值品牌》，成为白酒

业 18 个入选品牌之一，成为北京地区唯一一家入选的酒类品牌。 

 

3．内蒙古顺鑫宁城老窖：经营势头不断向好 

宁城老窖素有塞外茅台之称，1992 年在日本东京国际食品博览会上，与贵州茅台在同档
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次评比中双双获得金奖，1994 年通过了国家方圆委质量方圆认证，在市场上形成了南有茅台，

北有塞外茅台的格局。03 年经营逐步恶化，04 年 12 月大龙地产和顺鑫集团入主，07 年 10 月

顺鑫集团向大龙地产收购其拥有的宁城老窖白酒资产，价格为 1 亿元左右。 

内蒙古顺鑫宁城老窖酒业有限公司于 2008 年 11 月 28 日以评估资产总值人民币 1.3 亿元

收购顺鑫农业发展集团有限公司位于内蒙古赤峰市宁城县八里罕镇的与酒业生产相关的全部

资产。 

宁城老窖目前有 380 亩厂区，2000 多窖池，2 条生产线，产能 5 万吨/年。宁城老窖经

过近几年的运作，经营势头不断向好，目前市场定位在呼和浩特、包头、赤峰，先恢复区域市

场的优势地位。2008 年顺鑫宁城产量 2900 吨，营业收入 7390 万元 ，净利润 575 万元。预计

2010 年净利润在 1000 万以上。 

图 3：宁城老窖有限公司年净利润情况（万元） 

 

 

资料来源：中国银河证券研究部 公司材料 

4．白酒业务业绩预测 

公司按照出厂价在 100 元以上、100-30 元和 30 元以下分为高中低端，通过产品结构的调

整，中高档白酒收入占比逐年提升从 2005 年的 33%提高到 2009 年的 54%，带动白酒毛利率

从 47%提高到 52%，09 年中高档白酒量占比 13-14%，贡献了 70%以上的净利润。 

公司继续加大产品结构调整，销售政策向中高档倾斜，销量方面低档酒增幅 15%以下自

然增长，高档酒 30%以上。定向增发项目中，公司计划投资 8.35 亿元实现 6000 吨低档白酒向

中高档优质白酒转型。 

08 年北京市销量市占率 32%，未来 50%是目标；外埠稳步扩张，每个省不超过 2 家经销

商。 

我们预计 10 年白酒收入达到 17-18 亿元，未来几年公司白酒业务收入增速将在 30%以上，

2010-2012 年白酒业务分别贡献 EPS0.23 元、0.36 元和 0.55 元，公司的白酒业务增速较高，且

其 09 年的销售净利润仅为 5.4%，未来几年公司将不断加强产品结构调整，盈利能力将不断提

升，给予 11 年 40 倍市盈率，则对应股价为 14.5 元。 
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表１：白酒业务业绩预测 

 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

销售收入（万元） 61991  107449  134038  174249  243949  341529  

毛利率 54.78% 51.69% 52.02% 53.00% 54.00% 55.00% 

销售毛利（万元） 33961  55542  69725  92352  131732  174423  

净利润（万元） 4828  7858  6776  9932  15857  23907  

EPS(元) 0.11  0.18  0.15  0.23  0.36  0.55  

资料来源：中国银河证券研究部 公司材料 

（二）生猪养殖、屠宰和肉制品加工产业链 

公司的肉食品加工产业链涵盖了种猪选育、饲养、生猪屠宰、分割、检疫、低温冷却、熟

食加工、储运销售全过程，食品安全保障能力构成公司的竞争优势 。 

1．猪肉价格和出栏量预测：猪肉价格进入上涨趋势 

截至 2010 年 8 月底，全国生猪存栏 44180 万头，能繁母猪存栏 4580 万头，最新的猪粮比

为 6.15。 

从生猪存栏和能繁母猪存栏量数据来看，猪肉价格在四季度以及 2011 年进入上涨通道的

概率较大，这有利于种猪和育肥猪养殖利润的提升。 

图 4：全国生猪、能繁母猪存栏量、能繁母猪存栏比、猪粮比（万头） 

  

  

资料来源：中国银河证券研究部 公司材料 
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图 5：22 个省市仔猪、生猪平均价格（元/公斤） 

  

资料来源：中国银河证券研究部 公司材料 

2．种猪繁育和生猪养殖：依托技术和资源优势做大种猪规模 

公司所属小店种猪场是“国家级重点种畜禽场”、“国家级农业标准化示范基地”、“中国养

猪行业百强企业”，全国同行业首家通过 HACCP 认证，是全国唯一一家向客户承诺现场采血

化验合格再引种的场家。选育场长期饲养着长白、大白、皮特兰、杜洛克等世界上最优秀的种

猪品种，小店种猪的种用率达 50%以上，高于全国平均水平。 

种猪是生猪养殖中利润最丰厚的环节，往年毛利率均在 40%以上，公司计划做大种猪规

模，在小店种猪场和固城县种猪选育场基础上，2009 年成立海口顺鑫小店种猪选育有限公司，

2010 年公司分别在河北的兴隆县、滦平县、肃宁县及山西的阳高县设立小店种猪繁育子公司。 

2007-2009 年，公司分别销售 3.76、6.4 和 8.51 万头种猪和育肥猪。公司计划通过募集资

金投资 8.93 亿元，建设优质种猪繁育和规模化养殖项目。通过“公司＋规模养殖户”的方式，

主要依托小店畜禽良种场的种猪资源与技术优势与养殖户建立紧密合作关系，通过向养殖户提

供优质仔猪、技术指导、疫病防疫等，并以保护价形式收购养殖户养殖的育肥猪。该项目完全

达产后，建成后将新增年出栏商品仔猪 35 万头、收入 4 亿元。 

表２：种猪业务募集资金投向 

 基础种群数（头） 

 种母猪 种公猪 

年出栏种仔猪

（头） 

年出栏商品仔

猪（头） 

正常年营业收

入（万元） 

利润总额（万

元） 

兴隆项目 6000  300  32400  87600  9912  2491  

肃宁项目 5000  250  27000  73000  8260  2286  

滦平项目 3000  150  16200  43800  4956  1245  

阳高（大白登镇）项目 2600  130  14040  37960  4295  1209  

阳高（北徐屯乡）项目 2600  130  14040  37960  4295  1209  

承德项目 1600  80  8640  23360  2643  874  

客家庄项目 3200  160  17280  46720  5286  1848  

合计 24000  1200  129600  350400  39648  11163  

资料来源：中国银河证券研究部 公司材料 
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图６：小店种猪营业收入、毛利率情况 

  

资料来源：中国银河证券研究部 公司材料 

3．屠宰和肉制品加工： 定位北京市场，业务稳定增长 

屠宰和肉制品加工业务有鹏程食品分公司，以及达州顺鑫鹏程食品有限公司和汉中顺鑫鹏

程食品有限公司两个子公司。顺鑫农业的生猪屠宰能力达到年屠宰 600 万头，其中北京地区的

屠宰量为 300 万头。熟食有 3000 多销售网点，定位低温产品，通过北京星级酒店、快餐店、

集体食堂以及熟食专卖店等渠道逐步提高在高端精加工产品的市场占有率。目前熟食产品量在

一万吨，公司计划未来两年达到两万吨规模。 

4．屠宰和肉制品加工业绩预测 

表３：种猪和肉制品加工业务盈利预测 

 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

种猪业务       

种猪销售收入(万元) 4672  8925  12021  14500  28500  52500  

头猪收入（元/头） 1241  1394  1412  1450  1500  1500  

种猪毛利率 51.98% 60.46% 44.43% 44.00% 44.00% 44.00% 

销量（万头） 3.76  6.40  8.51  10 19 35 

种猪营业利润（万元） 2428  5395  5341  6380  12540  23100  

头猪毛利（元/头） 645  843  627  638  660  660  

净利润率 47.31% 54.17% 37.87% 35.00% 36.00% 36.00% 

净利润（万元） 2210  4835  4553  5075  10260  18900  

EPS（元） 0.05  0.11  0.10  0.12  0.23  0.43  

肉类加工业务       

主营业务收入 289394  303746  284301  312731  344004  378404  

毛利率 5.79% 3.15% 2.56% 3.00% 3.00% 3.00% 

销售毛利（万元） 16753  9568  7279  9382  10320  11352  

销售净利率 2.31% 1.78% 0.53% 0.60% 0.60% 0.60% 

净利润（万元） 6696  5412  1496  1876  2064  2270  

EPS（元） 0.15  0.12  0.03  0.04  0.05  0.05  

资料来源：中国银河证券研究部 公司材料 
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2010-2012 年种猪和肉类加工业务贡献 EPS0.16 元、0.28 元和 0.48 元，肉类加工给予 11

年 30 倍市盈率，公司所属小店种猪场是“国家级重点种畜禽场”，公司将凭借资源和技术优势

做大种猪业务，未来三年将处于快速增长期，参考雏鹰农牧给予种猪业务 11 年 40 倍市盈率，

则对应股价分别为 9.4 元和 1.4 元，合计为 10.8 元。 

 

（三）房地产和建筑工程业务：顺应建设顺义新城机遇 

顺义新城已经被北京市定位成重点发展的新城之一,公司立足顺义区涉足房地产业务的开

发，借助国企背景和建设新农村背景，房地产成为新的利润增长点。 

1．住宅项目开发：杨镇三期和包头南海花苑项目贡献今明两年业绩 

表 4：住宅开发项目业绩预测 

 结算面积(平方米) 结算面积(元/平方米) 收入（万元） 

 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 

杨镇三期 58000  49250   7100  7100   41180  34968   

曲阜商贸城 68000    2600    17680    

高丽营顺鑫花语 14000    9421    13189    

包头东河区项目 17122  85609  68487  6600  6600  6600  11301  56502  45201  

资料来源：中国银河证券研究部 公司材料 

 

2．顺鑫茂峰花卉物流：资产升值明显，定位合作开发 2011 年开始贡献利润 

公司于 2007 年中标投资建设“花博会”主展馆、物流中心、交易中心及附属设施，该项

目占地面积 138,216 平方米，建设用地面积 113,395 平方米，建筑面积 169,920 平方米。本项

目位于顺义区后沙峪镇，交通便利，北靠机场北线和六环路，东依 101 国道，南至三环路 20

分钟车程，城铁 M15 号线将在此设有站点。 

花博会结束以后，公司围绕北京产业结构调整和都市型产业发展，结合公司未来发展，将

该项目打造成以商业、休闲、娱乐、会议、写字楼等为一体的综合性商业服务设施。主场馆西

侧土地已经被公司纳入囊中，该土地未来将作为花博会主场馆二期工程来运作，建设与花博会

相配套的建筑。 

花博会总成本在 20 亿元左右，该项目升值明显，市场价值在 30 亿元，打算采取合作开发

的方式。 

截至 2010 年 6 月 30 日，北京国际花卉物流港项目改造已完工，总投资为 15.40 亿元，加

上利息资本化总投资为 20 亿左右。项目建筑面积 169,920 ㎡，考虑到区位因素和市场培育，

目前按最低 5 元/㎡ .天起计算租金水平，假设 10-12 年的出租率分别为 30%、60%和 80%，同

时考虑增加年折旧和财务费用 1.2-1.3 亿元，则 10-12 年毛利润分别为-1000 万元、5850 万元、

12000 万元。 

 



  
 

公司深度研究报告/食品饮料行业 

请务必阅读正文后的免责声明部分 
 

8 

 

表 5：房地产业绩预测 

 2010E 2011E 2012E 

花博会项目    

收入 9176  18351  24468  

毛利润 (1000) 5851  11968  

净利润 (2376) 3670  6117  

EPS (0.05) 0.08  0.14  

佳宇房地产    

销售收入 83350  91469  45201  

毛利润 27991  34537  21335  

净利润 8335  10976  8136  

EPS 0.19  0.25  0.19  

EPS 合计 0.14  0.33  0.33  

资料来源：中国银河证券研究部 公司材料 

2010-2012 年房地产业务分别贡献 EPS0.14 元、0.33 元和 0.33 元，分别给予商业地产和住

宅开发 11 年 25 倍和 10 倍市盈率，则对应股价为 2.1 元和 2.5 元，合计为 4.6 元。 

 

3．建筑工程：实施走出去战略，业务稳定发展 

鑫大禹 2007 年收购了鑫大禹节水设备有限责任公司和鑫大禹环保工程公司，分别从事专

业承包和组装销售水利农业机械的业务。2008 年通过收购顺鑫天宇建设工程公司，具有房屋

建筑工程施工总承包壹级资质、钢结构工程专业承包贰级资质、建筑防水工程专业承包贰级资

质、桥梁工程专业承包贰级资质、地基与基础工程专业承包贰级资质、市政公用工程施工总承

包贰级资质、建筑装修装饰工程专业承包贰级资质。2009 年市政、水利申报一级资质，环保

申报运营资质、节水申报节水甲级资质的工作。 

公司所属鑫大禹公司实行“双主业、多板块”发展模式，即主营板块稳步提升（建筑、市

政工程），支柱板块效益突出（水利工程），朝阳板块迅速崛起（环保、节水业务），辅营板块

平稳灵活（机械分公司、车间等），并持续培育行业增长点。 

公司走兼并重组、迅速扩张之路，站稳北京、扩展外埠、择机境外，实施“走出去”战略，

以工程点带面滚动发展。2010 年上半年水利与建筑施工业务重点加大新市场开发力度，先后

中标 14 个项目，覆盖北京、陕西、甘肃等多个地区，实现跨区域经营，打造水利施工的知名

品牌。 

公司建筑工程业务稳步发展，2003 年以来收入复合增长率为 48.34%，毛利润复合增长率

为 33.36%。2009 年贡献总收入的 11%、总毛利的 6.54%。 
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图７：公司建筑工程业务销售收入、毛利率情况（万元） 

  

资料来源：中国银河证券研究部 公司材料 

2010-2012 年建筑工程业务分别贡献 EPS0.07 元、0.09 元和 0.10 元，给予 11 年 15 倍市盈

率，则对应股价为 1.4 元。 

 

（四）农批市场：占据地理优势，位列北京农批市场第二 

石门农批规划占地 1500 亩，建筑面积 9 万平方米，市场划分为南北两大经营区域：北侧

为蔬菜、水果、粮油、调料、日用品市场，南侧为水产、肉禽市场。 

固定商户 1500 多家，摊位 3000 余个。固定摊位按年租赁，非固定摊位按照面积论小时，

这部分业务较稳定。 

2010-2012 年农批市场业务分别贡献 EPS0.04 元、0.04 元和 0.04 元，这部分业务较为稳定，

给予 11 年 20 倍市盈率，则对应股价为 0.8 元。 

图８：石门农批市场业务销售收入、净利润率（万元） 

  

资料来源：中国银河证券研究部 公司材料 
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二、盈利预测和投资建议 

表 6：EPS 预测表 

 2010E 2011E 2012E 2011PE 对应股价 

白酒 0.23  0.36  0.55  40 14.46  

种猪 0.12  0.23  0.43  40 9.36  

猪肉加工 0.04  0.05  0.05  30 1.41  

花博会 -0.05  0.08  0.14  25 2.09  

佳宇房地产 0.19  0.25  0.19  10 2.50  

建筑 0.07  0.09  0.10  15 1.40  

农批 0.04  0.04  0.04  20 0.79  

合计 0.61  1.10  1.50   32.02  

资料来源：中国银河证券研究部 公司材料 

我们通过分业务测算业绩和对应股价得出 2011 年的 EPS 和股价分别为 1.10 元和 32 元，

给予公司推荐的投资评级。 

 

 

 

 

三、附录：业务构成和组织结构分析 

（一）业务分析：公司主业构成分析 

公司所在地顺义位于北京市东北部，城区距市中心 30 公里。东邻平谷，北连怀柔、密云，

西接昌平、朝阳区，南界通州区、河北三河市。顺义是北京重点建设的新城、临空经济高端产

业功能区和现代制造业基地，中国最大的航空港——首都国际机场坐落境内。 

公司立足于区位优势，占据了北京白酒市场近 50%的市场份额，屠宰和冷鲜肉市场 50%

以上的市场份额；公司所属小店种猪场是“国家级重点种畜禽场”，毛利率在 40%以上，公司

计划做大种猪规模，新增年出栏商品仔猪 35 万头、收入 4 亿元；利用建设顺义新城的时机，

借助国企背景和建设新农村背景，房地产业务成为公司新的利润增长点。 

从公司 2009年主业构成来看，猪肉、白酒、房地产和建筑工程占收入的比例分别为46.71%、

22.02%、12.23%和 11.09%，合计为 92.05%；占销售毛利的比例分别为 5.8%、55.59%、14.72%

和 6.54%，合计为 82.65%。 
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图９：2009 年、2010 年上半年主营业务构成情况 

  

图 10：2009 年、2010 年上半年营业利润构成情况 

  

资料来源：中国银河证券研究部 公司材料 

 

（二）组织结构：按照业务单元成立分子公司 

公司按照不同的业务单元和建设项目成立分子公司，目前有 6 家分公司，25 家子公司，

其中牛栏山酒厂、佳宇房地产、小店种猪场、鑫大禹水利建筑工程公司、石门农产品批发市场

和鹏程食品分公司是公司主要的利润来源。 

表７：公司分子公司一览表 

分公司 

   2009 年净利润 净利润占比 

牛栏山酒厂  白酒生产、销售 6776  42.19% 

鹏程食品  肉制品加工 1458  9.08% 

小店种猪场  种猪繁育 3928  24.46% 

耘丰种业和顺科农业技术开发分公司  良种、花卉销售 702  4.37% 

创新食品  农产品深加工   

 

子公司 

 持股比例  2009 年净利润 净利润占比 
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北京顺鑫牵手果蔬饮品股份有限公司 90.00% 制造果蔬汁饮料 (588) -3.66% 

北京顺鑫石门农产品批发市场有限责

任公司 
87.08% 市场管理 1288  8.02% 

达州顺鑫鹏程食品有限公司 60.00% 屠宰和肉制品加工 296  1.84% 

汉中顺鑫鹏程食品有限公司 61.00% 肉制品加工 343  2.13% 

城固县顺鑫鹏程种猪选育场 51.00% 种猪繁育   

北京鑫大禹水利建筑工程有限公司 75.00% 
水利、水电、房屋建筑工程

施工总承包 
2327  14.49% 

北京顺鑫佳宇房地产开发有限公司 86.72% 房地产开发 4434  27.60% 

曲阜孔子国际商品交易城有限公司 100.00% 房地产开发  0.00% 

内蒙古顺鑫宁城老窖酒业有限公司 90.00% 白酒生产、销售 750  4.67% 

宁城鑫宁贸易有限公司 100.00% 白酒销售   

北京顺丽鑫园林绿化工程有限责任公

司 
51.00% 销售果树、苗木 743  4.62% 

北京顺鑫腾飞纸制品有限公司 80.00% 纸制品加工、制作 524  3.26% 

北京顺鑫明珠文化发展有限公司 80.00% 
设计、制作、代理、发布国

内及外商广告 
38  0.23% 

北京鑫大禹华霖节水设备有限责任公

司 
100.00% 

组装、销售水利机械、农业

机械等 
  

北京鑫大禹环保工程有限责任公司 100.00% 专业承包   

北京顺鑫佳宁房地产经纪有限公司 100.00% 房地产中介   

北京顺鑫天宇建设工程有限公司 97.98% 工程承包施工   

北京顺鑫茂峰花卉物流有限公司 100.00% 花卉仓储服务   

包头市金瑞房地产开发有限责任公司 76.92% 房地产开发销售   

海口顺鑫小店种猪选育有限公司 90.00% 种猪繁育   

北京顺鑫云花物流有限公司 80.00% 仓储服务   

滦平县顺鹏小店种猪繁育有限公司 100.00% 种猪繁育   

阳高县顺鹏小店种猪繁育有限公司 100.00% 种猪繁育   

肃宁县顺鹏小店种猪繁育有限公司 100.00% 种猪繁育   

兴隆县顺鹏小店种猪繁育有限公司 100.00% 种猪繁育   

资料来源：中国银河证券研究部 公司材料 
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 表 3：财务报表预测 

利润表（万元） 2009A 2010E 2011E 2012E  主要财务指标 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入  608711 705164 845383 969958  成长性     

  营业成本 483282 538127 616523 691757   营业收入增长 17.61% 15.85% 19.88% 14.74% 

  销售费用 48497 57823 71858 82446   营业成本增长 17.48% 11.35% 14.57% 12.20% 

  管理费用 25973 30322 37197 42678   营业利润增长 -19.62% 54.23% 79.67% 35.30% 

  财务费用 4214 11757 13029 14664   利润总额增长 -20.00% 54.16% 79.67% 35.30% 

投资净收益 121 0 0 0   净利润增长 -27.34% 67.09% 79.67% 36.02% 

营业利润 24499 37785 67889 91854  盈利能力     

  营业外收支 12 0 0 0   毛利率 20.61% 23.69% 27.07% 28.68% 

利润总额 24511 37785 67889 91854   销售净利率 2.64% 3.81% 5.70% 6.76% 

  所得税 6173 9446 16972 22964   ROE 6.31% 9.49% 14.44% 16.29% 

  少数股东损益 2277 1502 2699 3307   ROIC 4.28% 5.94% 8.21% 9.36% 

净利润 16061 26837 48218 65584  营运效率     

资产负债表（万元）           销售费用/营业收入 7.97% 8.20% 8.50% 8.50% 

流动资产 466633 429450 493908 555262   管理费用/营业收入 4.27% 4.30% 4.40% 4.40% 

  货币资金 82195 0 0 0   财务费用/营业收入 0.69% 1.67% 1.54% 1.51% 

  应收帐款 24908 28855 34593 39691   投资收益/营业利润 0.49% 0.00% 0.00% 0.00% 

  应收票据 1833 2124 2546 2922   所得税/利润总额 25.19% 25.00% 25.00% 25.00% 

  存货 232340 258707 296396 332565   应收帐款周转率 27.26 26.23 26.65 26.12 

非流动资产 336007 419227 497648 571269   存货周转率 2.10 2.19 2.22 2.20 

  固定资产 290606 374257 453108 527159    流动资产周转率 1.33 1.57 1.83 1.85 

资产总计 802640 848678 991557 1126531    总资产周转率 0.83 0.85 0.92 0.92 

流动负债 449767 467466 559428 625512  偿债能力     

  短期借款 302488 302488 302488 302488   资产负债率 68.28% 66.66% 66.33% 64.25% 

  应付款项 39326 43789 50169 56291   流动比率 1.04 0.92 0.88 0.89 

非流动负债 98300 98300 98300 98300   速动比率 0.52 0.37 0.35 0.36 

  长期借款 98300 98300 98300 98300  每股指标（元）     

负债合计 548067 565766 657728 723812   EPS 0.37 0.61 1.10 1.50 

股东权益 254573 282912 333828 402719   每股净资产 5.81 6.45 7.61 9.18 

  股本 43854 43854 43854 43854   每股经营现金流 0.31 0.40 0.76 1.32 

  留存收益 195925 222762 270980 336564   每股经营现金/EPS 0.86 0.66 0.69 0.88 

 少数股东权益 14794 16296 18994 22301  估值         

负债和权益总计 802640 848678 991557 1126531   PE 63.32 37.89 21.09 15.51 

现金流量表（万元）           PEG 0.86 0.48 1.27 - 

经营活动现金流 13753 17677 33226 57777   PB 3.99 3.59 3.05 2.53 

 其中营运资本减少 -27652 -27441 -39270 -37494   EV/EBITDA 38.24 21.38 14.48 11.49 

投资活动现金流 -118394 -100000 -100000 -100000   EV/SALES 2.33 2.01 1.76 1.57 

 其中资本支出 -118601 -100000 -100000 -100000   EV/IC 2.49 2.08 1.86 1.68 

融资活动现金流 76049 0 0 0   ROIC/WACC 0.66 0.92 1.27 1.45 

净现金总变化 -28592 -82323 -66774 -42223   REP 3.76 2.27 1.46 1.16 
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公司战略与竞争力分析 

公司基本情况介绍： 

北京顺鑫农业股份有限公司是由北京顺鑫农业发展集团有限公司独家发起，以募集方式设

立的股份有限公司。第一大股东北京顺鑫农业发展集团持有47%的股份，公司实际控制人是北

京顺义区国有资本经营管理中心。 

公司旗下知名品牌众多，有“牛栏山”牌二锅头、“鹏程”牌系列肉制品、“小店”种猪,

公司致力于“以农产品加工为主体，物流配送为平台，集生产、加工、物流、销售为一体的大

农业产业链”。公司的主营业务包括：种猪繁育与销售；冷鲜肉与熟肉制品的生产与销售；白

酒的生产与销售；果蔬饮料的生产与销售；速冻食品加工、物流综合业务；市场管理与服务；

水利与建筑工程施工和房地产开发；高档花卉的培育与销售；蔬菜果品的生产与销售等。 

公司战略分析 SWOT 评价 总分值 4.0 

优势 

占据顺义区位优势，成功实现多元化。牛栏山二锅头品牌价值逐年
提升，占据北京白酒市场近 50%市场份额；公司所属小店种猪场是
“国家级重点种畜禽场”，依托技术和资源优势毛利率在 40%以上；
屠宰和生鲜肉市场 50%以上的市场份额；顺应建设顺义新城的机遇，
房地产成为新的利润增长点 

分值：4.5 

劣势 多元化带来的管理风险以及各业务的透明度打折扣导致估值折价 分值：3.0 

机会 
牛栏山二锅头继续提高北京市场份额，产品结构不断优化，以及外
埠市场成功拓展；小店种猪和育肥猪形成规模化养殖 

分值：4.5 

威胁 
白酒行业竞争激烈，猪肉价格波动及疫情风险，房地产市场国家政
策调控 

分值：3.5 

注：分值 1－5，越高越好 

公司竞争力分析 波特“五力”评价 总分值 4.0 

供应商力量 占据一定有利地位 分值：3.0 

新进入壁垒 白酒品牌具备一定壁垒，种猪业务具有一定的技术壁垒 分值：4.0 

客户力量 与白酒渠道商合作共赢关系，下游存在一定溢价能力 分值：4.5 

替代产品 存在饮料、葡萄酒、白酒等替代品 分值：4.0 

竞争对手 行业竞争激烈，资金力量强的对手快速抢占市场份额 分值：3.0 

注：分值 1－5，越高越好；＋表示未来好转，－号表示未来变差 
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