
 

 

 
 
 2007A 2008A 2009E 2010E 

营业收入 4,521 5,176 4,927 6,209 

（+/-） 40.86% 14.47% -4.81% 26.03%

营业利润 216 305 258 410 

（+/-） 67.46% 40.79% -15.33% 58.94%

归属于母公  

司的净利润 147 221 188 300 

（+/-） 50.30% 50.13% -15.04% 59.51%

每股收益（元） 0.34  0.50  0.43  0.68  

市盈率（倍） 46  31  36  23  

 
 
 
总股本/已流通股（万股） 43,854 /23,239 

流通市值（亿元） 35.74 

每股净资产（元） 5.28 

资产负债率（%） 67.19% 
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顺鑫农业（000860）：静待明年再现高增长                增持（维持）

当前股价：15.38 元 
农业 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2009 年 6 月 30 日止） 

股价表现（近一年） 

天相消费品组 

联系人－天相农业组 

010-66045566-8180   ranll@txsec.com  

服务热线 010-66045555    

诚信源于独立，专业创造价值                                        请阅读最后一页重要免责申明 

 2009年中报显示，公司实现营业收入28.84亿元，同比下降

1.63%；营业利润1.19亿元，同比下降25.07%；归属于母公

司所有者的净利润7799万元，同比下降36.02%；实现基本

每股收益0.18元。   

 公司收入同比下滑的原因主要是由于猪肉价格的持续低迷

使公司猪肉业务收入减少所致。报告期内，公司猪肉业务

收入同比下降20.08%，收入占比约为48%。 

 投资收益下降和期间费用率上升主导净利润降速高于收入

降速。净利润降速高于收入的原因主要有：（1）去年同期

出售空港股份股权使投资收益达2826万元，而今年无此项，

投资收益仅为1.25万元；（2）期间费用率上升3.08个百分

点，其中，销售费用率、管理费用率分别上升1.82个百分

点、0.94个百分点。 

 资本性支出大幅增加，每股经营现金流录得负数，资产负

债率上升。报告期内，公司资本性支出大幅增加，长期借

款新增10亿元，其中，花卉物流公司借款9.1亿元用于花博

会主体场馆的建设。因资本性支出增加，公司每股经营现

金流录得负数（-0.86元）。因借款增加，财务费用同比增

长53.94%，资产负债率上升至67.19%。 

 白酒业务符合我们的判断，好于我们的预期。报告期内，

公司白酒业务收入同比增长25.19%。我们此前在年报点评

中指出：“由于公司白酒业务以中低端酒为主（中低端酒

占比90%），而且核心市场在北京（北京市场销售占比为

70%），所以公司白酒业务受经济环境恶化的冲击将明显小

于其他白酒企业”。白酒业务上半年表现证实了我们的观

点，且好于我们认为销量将增长10%的预期。报告期内，白

酒业务毛利率提升2.84个百分点，至50.96%，随着高端白

酒重拾景气，公司将进一步实施白酒产品升级，毛利率有

望进一步提升。我们认为公司白酒业务正处于向上成长阶

段，在10万吨产能的支撑下，有望得到持续快速增长。 
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 猪肉业务：受累猪肉价格低迷，下半年有望好转。上半年，

生猪和猪肉价格持续下跌，6月初生猪屠宰业务普遍处于

盈亏平衡线之下，受行业不景气影响，公司猪肉业务盈利

萎缩，毛利率降至2%。在国家收储政策和通胀预期的刺激

下，猪肉价格近一个多月连续上涨，此轮生猪及猪肉价格

下降周期有望提前在三季度前结束，所以，公司猪肉业务

下半年的表现有望好于上半年。 

 建筑工程：享有高毛利率，收入增长稳定。上半年，建筑

业务收入同比增长38.02%，收入占比达10.7%。由于公司

建筑工程业务主要为与政府主导水利工程有关的项目，收

入增长相对稳定，毛利率高于行业平均水平（15%左右），

达30%左右。 

 房地产业务：受益顺义房产“小阳春”，好于预期。上半

年，受益顺义房产价格上升，公司房地产业务收入1.83亿

元，同比增长33.51%，明显好于市场的预期。下半年的结

算收入主要集中在第四季度，收入结算的弹性将较大。公

司今年在顺义站前街又获得两块商业用地，所以明年房地

产业务收入有望大幅释放，尤其是今年第四季度的收入结

算较低时。 

 2010年业绩有望再实现高增长。我们维持年报点评中的观

点，认为公司2010年的业绩有望再实现高增长，并重申理

由：（1）白酒业务处于成长阶段，随着白酒行业回暖，

公司将进一步实行白酒产品升级；（2）房地产业务收入

将大幅释放；（3）公司今年重磅推出新产品“这样紫啊”，

市场反响不错，随着市场占有率的提升，果蔬汁业务明年

有望贡献业绩；（4）花卉物流项目明年将贡献业绩。我

们暂时预计2010年将贡献净利润5,000万元（公司公告为1

亿元）。 

 盈利预测与评级。鉴于中期白酒和房地产业务的表现好于

我们的预期，我们稍微上调公司的盈利预测，上调后预计

公司2009-2010年的EPS分别为为0.43元（上调0.03元）和

0.68元（上调0.02元），以最新收盘价15.38元计算，对

应的动态市盈率分别为36X和23X，维持“增持”的评级。 

 风险提示。（1）公司资产负债率上升可能带来的财务风

险；（2）房地产结算收入的弹性对公司业绩会产生影响；

（3）花博会项目转做他用，或实际收益低于我们预期的

风险。 

附表1 顺鑫农业（000860）2009年中期各业务经营情况 

  收入（万元） 收入占比 收入增长率 毛利率 毛利率变动 

猪肉系列 1,391,523,267.55 48.36% -20.08% 2.01% -1.59  
白酒系列 771,170,251.38 26.80% 25.19% 50.96% 2.84  
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 建筑工程  307,775,049.43 10.70% 38.02% 30.91% 15.65  
房地产 183,206,302.99 6.37% 33.51% 38.07% -20.47  

 蔬菜汁  66,843,082.47 2.32% 14.39% 43.99% 11.75  
种猪系列 46,384,118.03 1.61% -0.32% 35.85% -22.91  
 食品加工  44,851,015.16 1.56% 0.54% 32.69% 28.64  
市场管理 21,451,336.29 0.75% 7.83% 85.02% -2.88  

 苗木  11,773,317.95 0.41% 77.77% 63.95% 32.98  
 广告  10,945,647.00 0.38% 3.97% 16.97% -1.09  
 纸业  9,231,177.91 0.32% 128.52% 49.86% -12.78  

种子系列 7,307,466.97 0.25% 33.26% 32.51% -6.07  
蔬菜系列 4,939,802.26 0.17% -48.25% 16.99% -24.38  

资料来源：天相投资顾问有限公司 

 

附表2 顺鑫农业（000860）盈利预测 

单位：万元 2007A 2008A 2009E 2010E 

营业收入 452,113 517,552 492,651 620,911 
增长率 40.86% 14.47% -4.81% 26.03% 

毛利率(%) 18.14% 20.51% 22.54% 24.11% 

减：营业税金及附加 13,055 16,177 15,272 19,248 
销售费用 26,376 38,214 46,309 59,607 
管理费用 17,534 18,649 18,721 23,595 
财务费用 3,319 4,690 4,927 6,209 
期间费用率 10.45% 11.89% 14.20% 14.40% 

资产减值损失 122 822 0 0 
加：公允价值变动净收益 0 0 0 0 

投资净收益 26 2,867 2 0 
营业利润 21,650 30,481 25,808 41,020 

增长率（%） 67.46% 40.79% -15.33% 58.94% 

加: 营业外收入 112 435 20 20 
减: 营业外支出 294 278 100 0 

利润总额 21,467 30,638 25,728 41,040 
增长率(%) 77.46% 42.72% -16.03% 59.51% 

利润率(%) 4.75% 5.92% 5.22% 6.61% 

减: 所得税费用 4,910 6,413 5,146 8,208 
实际税负比率(%) 22.87% 20.93% 20.00% 20.00% 

净利润 16,557 24,225 20,583 32,832 
归属母公司所有者的净利润 14,724 22,105 18,782 29,959 

增长率 50.30% 50.13% -15.04% 59.51% 

净利润率(%) 3.66% 4.68% 4.18% 5.29% 

少数股东损益 1,833 2,120 1,801 2,873 
总股本（万股） 43,854 43,854 43,854 43,854 
每股收益(元） 0.34 0.50 0.43 0.68 
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每股净资产（元） 4.84 5.2 - - 
净资产收益率（%） 6.94% 9.69% - - 

资料来源：天相投资顾问有限公司 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


