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09 年力保增长 
 

08 年白酒等业务迅猛发展，加上非经营性利好，业绩增长显著 

公司业务较为多样化，总体定位在“以北京市场为核心，建立起

白酒、屠宰与肉制品加工、种猪以及果蔬汁等多项农副产品加

工”。同时抓住顺义由县改区的契机，适当介入房地产领域。08
年上半年公司收入增长最快的是白酒业务、种猪业务以及房地产

业务。同时所得税率同比下调 6.17%，投资收益实现 2826万元。
多项因素均推动公司前三个季度业绩同比增长 79%。但公司 08
年分季度业绩走向呈现不断走低的特征，业绩高峰在一季度。四

季度由于经济情况急转直下，尽管有春节消费旺季提前因素，但

业绩增长幅度不会超过前三季度，全年平均增长 67%，EPS将达
到 0.56元。 

09 年经营方面的有利和不利因素并存 

09年对于公司来说，一方面外部环境不可避免地也将受到宏观经
济影响，产品市场存在消费紧缩的风险。同时内部经营上也存在

投资收益预期下降，所得税率优惠利好消失等不利因素。另一方

面白酒销售量会延续较快增长的势头，整体价位与 08 年持平；
受益于国家加大对农业投入政策，水利工程建设业务将得到较大

发展，利润将继续增加；而肉制品业务立足于提高肉制品比重，

提升毛利率水平。在“房地产行业 09 年下半年将回暖的前提”
下，我们认为高丽营等项目将会实现销售。因此我们判断，公司

09 年业绩增长幅度尽管会大大低于 08年，但依然会保持一定增
长，增长幅度不低于 15%。 

估值与投资建议：按照 09年业绩预测 EPS0.64元计算，目前 09
动态 PE 为 18.81 倍，低于食品饮料板块平均 19.45 和农林牧渔
25.39。建议增持，目标价位 13.44元。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

预测和比率 

 2007A 2008F 2009F 2010F 

主营收入（百万） 4521.13 5494.91 6319.14 7646.16 

主营收入增长率 40% 21% 15% 21% 

净利润（百万） 147.23 245.87 282.75 342.12 

净利润增长率 50% 67% 15% 21% 

ROE 6.94% 7.9% 10.27% 10.57% 

EPS（元） 0.36 0.56 0.64 0.78 

P/E 33 21.5 18.81 15.43 

P/B 5.11 8.53 9.81 11.87 

顺鑫农业（000860） 

维持 操作建议 

郑绮 
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当前股价： 12.04 元 
目标价格 6个月：13.44元 
调研日期：  2009年 01月 09日 
分析日期：  2009年 01月 19日 

主要数据 
股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1个月 3个月 12个月 

1.7/4.8 60.2/58.9 -41.3/21.0 

12月最高/最低价（元） 21.99/6.89 

总股本（万股） 43,854 

流通 A股（万股） 23,245 

总市值（亿元） 53.50 

流通市值（亿元） 28.36 

近 3月日均成交量（万） 556 

主要股东 

北京顺鑫农业发展集团有限公司 4.56% 

股价表现 
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调研目的—公司 08 年业绩增长因素以及 09 年经营预期 
顺鑫农业08年前三个季度业绩实现高速发展，净利润同比增长79%。全年业绩增长幅度将达到在50—100%。

那些因素推动业绩增长？这些因素能否在 09 年持续？09 年公司在业务方面有无较大变化？对业绩总体影响几
何？  

调研结论— 1、白酒业务发展迅猛，09 年增长趋势忧在 

顺鑫农业白酒以“牛栏山”为品牌。白酒总产能达到 6 万吨左右。以 50 元/瓶和 20 元/瓶为界限，50 元以
上为高档酒，20 元/瓶以下的为低档酒。高档酒中包括浓香型的百年牛栏山系列和清香型的二锅头系列。08 年
高档酒的销售量可能达到 5000吨，实现销售收入也将在 4亿元以上，占全部收入的 1/3。其他销售量最大的为
20 元以下的普通二锅头，全年总销售量大约为 4.9 万吨。可见公司白酒的产品结构呈现两头大的哑铃结构。以
低端白酒为主。自 2003年开始公司将北京作为核心市场，逐年加大北京市场的营销运作力度，经过几年不懈的
努力，取得了明显的效果。目前牛栏山系列酒市场占有率大幅度提高，不仅打破红星二锅头对北京市场垄断，

并且远远超过红星销售量，牛栏山的市场影响力大大提高。目前红星已经不再是公司最主要的竞争对手。销售

量的提高伴随着产品结构调整，目前公司高档酒销售量占比为 10.2%，百元以上高档酒销售量占比为 6.12%。由
此带动牛栏山白酒业务的毛利率不断提高，由 06年中期 45%上升到 07年底 54%，08年上半年由于低端酒销售
量增加更多，因此毛利率有所下调，至 48.11%。 

08 年底公司全面接受集团持有的内蒙古宁城老窖 100%股权，该公司拥有白酒产能 3-5 万吨，08 年实现大
约 500多万元的利润。纳入顺鑫股份后，对公司白酒业务利润形成正面影响。但相对于近 7000万元的白酒净利
润而言，宁城对白酒业务利润的贡献率仅有 7%左右。 

公司认为 2009年宏观经济可能存在的下滑趋势会对公司白酒业务产生不利影响，特别是居民收入预期下降
会使消费出现萎缩。但由于公司产品线合理，中低端白酒为主的产品格局，特别是以餐饮和超市为主要销售渠

道，受到的负面影响相对较小。我们认为 09 居民收入增长与 GDP 增长基本同步，09 年北京市的 GDP 增长目
标定为 9%，则居民食品和饮料消费支出增长幅度也会在 9 – 10%。白酒消费受餐饮的负面影响要大于快速消费
食品。因此白酒总消费支出增长大约在 8%左右。如果产品结构维持目前状况，则顺鑫农业的白酒销售量也会维
持 8%的增长。因此我们认为牛栏山系列的增长趋势在 09年没有出现逆转，依然会成为公司收入和利润增长的
主要来源。特别是在经济不景气时，企业都在压缩营销费用，对外地市场拓展方面会很谨慎。而顺鑫农业地处

北京，比外埠白酒企业在拓展市场拓展方面更能节约费用。竞争优势这时会更加凸出。 

公司也表示将继续做深做透北京这个核心市场，在北京地区的销售量依然有增长空间；此外适当作外围市

场。因此牛栏山系列酒销售量增长幅度可能超越行业平均水平，可能达到 10%。当然这种建立在居民收入增长
预期基础上业绩预测存在一定的风险，具有不确定性。 

2、屠宰与肉制品加工业务：调整产品结构提升盈利能力 

本轮经济危机给顺鑫带来的最大负面影响莫过于屠宰与肉制品。08年公司生猪屠宰量大约为 240万头，比
去年减少 100多万头，幅度接近 1/3，这是一个令人吃惊的数字。主要原因是进口猪肉放量增加以及政府政策主
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导，控制猪肉价格保证低收入群体的消费能力,导致鲜肉价格自年中以来持续走低。因此使本来毛利率就很低的
生鲜肉业务更加难做，毛利率水平仅有 3.59%，比 07年同期下降 2.45%，比 07年全年下降 2.19%。上半年猪肉
系列获得的营业利润仅为 6252万元，比去年同期的 8578万元下降了 27%。因此公司主动减少生猪屠宰量，同
时加大肉制品产量比重，以此来提升利润率水平，全年肉制品产量预期达到 1万吨。 

2009年公司在猪肉业务还会控制屠宰数量，而进一步加大肉制品产量，通过开发新产品，生产餐饮和机关
食堂特殊需求产品等措施来增加肉制品在整体产品中比重。保利润率是主基调。 

3、房地产业务或将继续是利润增长点 

08年房地产业务收入和利润都对公司贡献不小。杨镇住宅小区 07年完工项目在 08年上半年实现销售收入。
公司目前拥有杨镇住宅小区（已出售前两期，还有三期待出售）、高丽营叠拼住宅项目（进入预售期）、枯柳树

环岛 09 年花卉博览会项目（即将竣工）以及站前街金融大厦项目（即将竣工）四个项目。后三个项目 09年均
进入销售期，但能否实现销售或者销售收入多少进入 09年收入范围，目前尚不确定。但除了暂时占用资金以及
上半年还有一定资金投资，大笔资金投入已经完成。因此我们认为后期房地产还将成为公司重要利润来源。如

果下半年房地产市场回暖，公司这部分利润还将很可观。 

目前公司拥有四块土地大约五、六百亩购买价值量近 5 亿元，目前已经都实施了项目，但尚未出售，公司
存货 10亿元，绝大多数是地产。占用资金使公司现金流指标非常不理想。如果一时不能实现销售，公司的现金
流依然会不理想。 

顺义由县改区，地理位置优越，机场专线轻轨开通，使顺义与市区的交通非常方便。未来轻轨规划还将延

伸到顺义城区，因此顺义土地升值潜力非常大。加上城镇化加快，居民老房换新房的欲望很强烈。因此我们对

公司几个尚未出售的地产项目后期销售较为乐观。 

4、非经营性因素对业绩的影响比较大 

2008年公司的实际所得税率由 22.87%下调为 16.7%。，下降了 6.17%。同时上半年公司投资收益就达到 2826
万元，而 07 年全年仅为 26 万元。投资收益大约占总利润的 8%左右。此两项非经常性性收益就增厚利润 15%
左右。 

盈利预测 

经营情况假设：假设北京地区居民 09年收入增长幅度达到 9%左右；杨镇三期、高丽营项目和金融大厦项目能
够进入销售期，花卉博览会项目完工并进入运营；果蔬汁业务没有利润计划，假设不亏损； 

表 1：2008年上半年各项业务营业利润对比 单位：万元、%

                               2007年 1-6月份 2008年 1-6月份 增长幅度 

白酒系列 16334.69 29640.70 81.45% 

猪肉系列 8578 6252.60 -27.11% 

种猪系列 805.48 2734.09 239.42% 
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房地产系列 4280 8032.79 87.68% 

建筑工程 2931 3402.81 16.09% 

市场管理 1428.73 1748.74 22.48% 

果蔬汁系列 2097.13 3959.85 88.82% 

资料来源：公司报告 

公司上半年各项业务盈利情况基本反映了全年走势。白酒、种猪、房地产、水利工程以及果蔬汁业务是支

持 08 年业绩大幅度增长最主要推力。2009 年公司业绩能否增长也要看盈利能力最强的几项业务走向。我们认
为担当重任还是将白酒、猪肉系列以及种猪、市场管理业务以及房地产业务。果蔬汁将作为公司大力重点开拓

市场的产品，但市场拓展期需要 2年左右时间，如果运作的好，到 2011年果蔬汁或许会成为公司重要的利润贡
献来源。 

白酒、猪肉以及水利工程分别占净利润的 30%、27%和 20%。09年我们预期三项业务增长分别是 15%、10%
和 25%。其他业务增长幅度不超过 10%。则全年净利润预计达到 28365万元，增幅为 15.3%。每股收益 0.64元。 

估值与投资建议 

截至 2009年 1月 19日，顺鑫农业（000860）市场收盘价为 12.04元/股。根据我们的盈利预测，公司 08年
和 09年动态 PE分别是 21.5和 18.8。略高于市场平均 15.17和 13.51；但低于农林牧渔的 33.51和 25.39；也低
于食品饮料的 26.66和 19.45。建议增持。 

风险分析—预测的假定条件存在不确定性 

公司房地产项目高丽营是否销售取决于价格是否达到公司预期；另外有多少收入确定在 08年尚不能准确预
测；如果房地产业务不能达到预期目标，则对 09年业绩走向形成不利影响。 
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附: 

 
 

评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 12个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 12个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 12个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 12个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 12个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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本报告的信息均来源于我公司认为可信的公开资料，但我公司及研究人员对这些

信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变

更，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时

调整。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不

构成投资者在投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，我公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保，投资者据此做出的任何决策与本公司和作者无关。

在法律允许的情况下，我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金

融服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发，须注明出处为中信建投证券研究发展部，且不

得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
本文作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能

力，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作

者的研究观点。本文作者不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 我们的精神  理念  追求 
珍视客户利益 , 珍视公司利益，珍惜个人荣誉 
追求卓越的职业水准，追求最佳分析师的境界 
强调创新意识的培养，强调前瞻性的研究与判断 
注重研究、沟通、推介能力的全面发展 
发扬敬业精神，发扬团队精神 

 
第一家与基金管理公司签约的证券研究机构 
第一家与保险公司签约的证券研究机构 
第一批与全国社会保障基金理事会签约的证券研究机构 
第一批拥有博士后科研工作站的证券研究机构 
2004和 2006年宏观经济预测所有机构第一名 
2003-2006年连续四年证券研究机构宏观经济预测第一名 
2003年投资组合收益率为 47.91%，超越上证综合指数 37个百分点 
2004年华夏 50组合收益率为 3.56%，超越上证综合指数 13个百分点 
2005年华夏 19组合收益率为 8.98%，超越上证综合指数 16.32个百分点 
2006年中信建投Top30组合收益率为 180%，超越上证综合指数 50个百分点 

郑绮   食品饮料首席分析师，获两届日用消费品行业最佳分析师称号及《新财富》最佳分析师入围 
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中国  北京  100010 中国  上海  200120 
朝内大街 188号 4楼 世纪大道 201号渣打银行大厦 601室 
电话：(8610) 8513-0588 电话：(8621) 6880-5588 
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