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投资评级:谨慎推荐（下调）

要点： 

 事件：公司08年实现营业收入51.76亿元，同比增长14.47%；净利润

2.21亿元，同比增长50.13%；每股收益0.5元，略低于我们的预期；

扣除非经常损益，每股收益0.45元。公司拟以08年末股本数为依据，

向全体股东每10股派发现金红利1元。 

 引起公司08年净利润大幅增加的主要原因：种猪和白酒业务收入大幅

增加，分别比07年增长了91.04%和73.33%。另外，公司在08年3月将

持有的北京空港科技园区股份有限公司的股票全部出售，获取0.28

亿元的投资收益。 

 白酒、猪肉制品和种猪业务为公司带来了将近80%的净利润。 

 白酒业务：牛栏山酒厂白酒产量同比增长101.9%，达到84490吨；实

现销售收入100185.91万元，同比增长75.56%；销售均价仅为5.93元/

斤，产品档次总体处于低水平。中高档白酒销售量占比稳定在10%左

右，但贡献57%的销售额，比07年高出3个百分点。产品的品质和品牌、

务实的营销策略和不断扩大的销售网络保证公司白酒产品结构调整

战略能够继续实施，销售收入和毛利率就实现双增长。另外，顺鑫宁

城为公司贡献净利润517.34万元。 

 猪肉制品业务：受到生猪收购紧张、猪肉需求萎缩等因素影响，鹏程

食品分公司仅屠宰生猪204万头，比07年减少91万头。通过细分生鲜

肉和加大熟食制品产量，公司猪肉制品业务实现303745.75万元，同

比增长4.96%，但毛利率却下降2.64个百分点，只有3.15%。下半年，

由于生猪供应量逐渐减少、国家可能出手救市等，猪肉价格应该可以

企稳，届时公司生猪屠宰业务的盈利能力将会走出低谷。 

 种猪业务：小店畜禽良种场抓住了08年上半年的市场时机，全年销售

种猪和商品猪6.4万头，同比增长70%；实现销售收入7085.47万元，

同比增长86.54%。公司种猪业务取得如此好的成绩虽然具有一定的偶

然性，但新增2万头种猪养殖能力也是一个主要原因。考虑到国家加

大了对生猪养殖的扶持力度，种猪业务的销售收入应该不会出现明显

下滑。 

独立声明 
 
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

市场数据 

总市值（亿元） 57.19

流通市值（亿元） 30.3

总股本（万股） 43854

流通股本（万股） 23238.7727

12 个月最高/最低 21.25/7.6

十大流通股（%） 18.45

股东总数 45435

公司盈利预测  

单位：万元 2008A 2009E 2010E

营业收入 517552 582868 657419

(+/-%) 14.5% 12.6% 12.8%

净利润 22105 18613 24564

(+/-%) 50.1% -15.8% 32.0%

摊薄每股收益 0.504 0.424 0.560

PE 25.9 30.7 23.3

股价表现图 
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相关报告 

多元化经营的成功典范，推荐，09.3.16 
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 盈利预测和投资评级：由于猪肉价格的持续下跌，09年生猪养殖很难再现08年上

半年的热情，公司种猪业务的毛利率下滑到40%以下的可能性很大。经重新测算，

公司2009-2011年的EPS为0.424元、0.56元和0.722元，对应于目前股价，PE为

30.75倍、23.29倍和18.06倍，股价并没有低估。由于我们没有考虑花博会项目

可能带来的业绩提升，因此仅下调公司投资评级为“谨慎推荐”。 

 风险提示：公司短期借款和长期借款分别较07年增加14亿元和1.6亿元，其他流

动负债也由无增加到62948.34万元，主要用于花博会项目以及白酒、建筑工程和

房地产等业务的扩张。相应地，公司资产负债率也由08年年初的46.34%增加到年

末的63.58%。公司还计划未来5年自筹15亿元的资金，继续加大对主要业务的投

资力度，这可能会带来一定的财务风险。 

牛栏山酒厂白酒产量和销售均价 

10000

30000

50000

70000

90000

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

吨

3

4

5

6

7

8
元/斤

产量 销售均价
 

数据来源：公司公告 

顺鑫宁城净利润 
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鹏程食品分公司销售收入 
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数据来源：公司公告 

小店畜禽良种场销售收入 
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利润表（万元） 2008A 2009E 2010E 2011E 主要财务指标 2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入  517552 582868 657419 742667 成长性     

  营业成本 411385 460343 514555 575822  营业收入增长 14.5% 12.6% 12.8% 13.0%

  销售费用 38214 43037 48542 54836  营业成本增长 11.2% 11.9% 11.8% 11.9%

  管理费用 18649 21003 23689 26761  营业利润增长 40.8% -15.4% 32.0% 28.9%

  财务费用 4690 14469 16039 18150  利润总额增长 42.7% -15.8% 32.0% 28.9%

投资净收益 2867 0 0 0  净利润增长 50.1% -15.8% 32.0% 28.9%

营业利润 30481 25799 34046 43885 盈利能力     

  营业外收支 158 0 0 0  毛利率 20.5% 21.0% 21.7% 22.5%

利润总额 30638 25799 34046 43885  销售净利率 4.3% 3.2% 3.7% 4.3%

  所得税 6413 5400 7126 9185  ROE 9.2% 7.2% 8.6% 9.9%

  少数股东损益 2120 1785 2356 3037  ROIC 6.4% 6.2% 6.7% 7.4%

净利润 22105 18613 24564 31662 营运效率     

资产负债表（万元）      销售费用/营业收入 7.4% 7.4% 7.4% 7.4%

流动资产 447052 448237 502092 563135  管理费用/营业收入 3.6% 3.6% 3.6% 3.6%

  货币资金 110787 71740 80915 91408  财务费用/营业收入 0.9% 2.5% 2.4% 2.4%

  应收帐款 19757 22250 25096 28351  投资收益/营业利润 9.4% 0.0% 0.0% 0.0%

  应收票据 712 802 905 1022  所得税/利润总额 20.9% 20.9% 20.9% 20.9%

  存货 227419 254484 284453 318322  应收帐款周转率 24.64 24.62 24.60 11.51

非流动资产 209863 248959 292249 317381  存货周转率 1.71 1.71 1.71 1.70

  固定资产 179432 219614 263991 290210   流动资产周转率 1.16 1.23 1.23 1.28

资产总计 656915 697196 794341 880517   总资产周转率 0.76 0.78 0.79 0.79

流动负债 386658 406540 476766 528242 偿债能力     

  短期借款 259900 259900 259900 259900  资产负债率 63.6% 62.8% 63.9% 63.5%

  应付款项 32485 36351 40632 45470  流动比率 1.16 1.10 1.05 1.07

非流动负债 31000 31000 31000 31000  速动比率 0.57 0.48 0.46 0.46

  长期借款 31000 31000 31000 31000 每股指标（元）     

负债合计 417658 437540 507766 559242  EPS 0.504 0.424 0.560 0.722

股东权益 239257 259656 286575 321275  每股净资产 5.46 5.92 6.53 7.33

  股本 43854 43854 43854 43854  每股经营现金流 -1.01 0.27 0.46 0.66

  留存收益 184231 202844 227408 259070  每股经营现金/EPS -2.0 0.6 0.8 0.9

 少数股东权益 11172 12957 15314 18351 估值     

负债和权益总计 656915 697196 794341 880517  PE 25.9 30.7 23.3 18.1

现金流量表（万元）      PEG 2.03 1.01 0.81 -

经营活动现金流 -44458 12030 20331 28796  PB 2.4 2.2 2.0 1.8

 其中营运资本减少 -84576 -25003 -27728 -31356  EV/EBITDA 21.37 15.24 12.93 10.89

投资活动现金流 -73798 -55729 -64431 -50585  EV/SALES 1.67 1.49 1.40 1.28

 其中资本支出 -82071 -55729 -64431 -50585  EV/IC 1.80 1.57 1.46 1.36

融资活动现金流 162533 0 0 0  ROIC/WACC 0.80 0.77 0.83 0.92

净现金总变化 44276 -43699 -44099 -21788  REP 2.26 2.05 1.75 1.49

注：表中“净利润”指归属于母公司所有者的净利润 
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研究员介绍及承诺： 

王萍：中国科学技术大学经济学硕士，07年加入长城证券，任农业与食品饮料行业分析师。本人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，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原则，独立、客

观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，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接

收到任何形式的报酬。 
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本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推
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