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研究结论 

 “酒、肉”是业绩增量主力，房地产和建筑稳健贡献利润。公司是顺义

区的龙头企业，大股东顺鑫集团持股比例为 47%。公司经营主线主要是

广义农产品深加工和房地产建筑两大类。农产品深加工业务主要包括白酒

业务、种猪业务、生猪屠宰及肉制品加工业务和北京石门市场的农产品批

发业务。目前，公司利润的三大来源为：牛栏山二锅头白酒、种猪及屠宰

肉制品业务和房地产建筑业务。就公司当前利润贡献的发展趋势分析，白

酒毛利贡献已占半壁江山，牛栏山二锅头和宁城老窖发展势头迅猛，我们

非常看好该业务的长期发展以及对公司的利润贡献占比的上升，我们预计

公司白酒业务在 2012 年的毛利占比可达到 65%。就该角度而言，公司或

可被看成是一家白酒公司看待。 

 白酒业务价值对应股价可达 18.95 元。公司通过多年培育，牛栏山二锅

头产品结构有了极大地提升，销量占比仅为 11%的中高档酒贡献利润在

五成以上，我们预计到 2012 年中高档酒销量占比有望提升到 15%，公司

白酒业务在 2010-2012 年净利润三年复合增长率达 67%。宁城老窖处于

恢复阶段，预计今年将贡献净利润 1000 万元左右，未来发展超预期的可

能性较大。公司白酒业务规模与古井贡酒相当，利润规模与金种子酒相当，

预计未来三年白酒 EPS 分别为 0.38、0.59 和 0.78 元，参考二线白酒公司

估值水平，给予 2011 年业绩 32 倍 PE 相对合理，对应股价 18.95 元。 

 种猪和屠宰肉制品业务价值对应股价为 6.09 元。公司占据生猪产业链的

两端（种猪、屠宰及肉制品业务），种猪业务主要是向全国提供曾祖代、

祖代和父母代种猪，是国内规模最大的种猪企业，拟定向增发项目达产后，

公司种猪销售规模将扩大一倍以上。公司屠宰产能为 550 万头，年屠宰量

300 万头左右，低温肉产量尚不足万吨，规模偏小，我们认为未来几年公

司屠宰和肉制品业务仍将保持相对稳健的增长，业绩主要受生猪价格波动

影响。生猪产业链上的业务主要看种猪规模扩大带来的业绩提升，我们测

算其价值对应股价为 6.09 元。 

 公司价值被低估，我们预计当前股价仍有 34%上涨空间。年初公司置换

出了连续多年亏损的果蔬汁业务，农批业务（石门）业绩增长相对稳健，

由于公司业务多而杂，经营跨越多个行业的特点，我们对公司进行分业务

盈利预测和估值，预计公司的合理价格应该为 27.24 元。 

 首次给予“买入”评级。盈利预测暂时不考虑花博会馆产生的收益（考

虑花博会走向不明朗：一、可能转让 51%股权，增厚 2011 年 0.9 元以上

EPS；二、场馆出租，近几年将会出现小额亏损）。我们预计公司 2010-2012

年归属母公司净利润分别为 3.51、5.03 和 6.18 亿元，对应 EPS 分别为

0.80、1.15 和 1.41 元，三年净利润复合增长率达到 56%。首次给予公

司“买入”投资评级。 
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股价表现 
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评价周期 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对表现（%） -3.28 13.52 25.59 
相对表现（%） -0.69 9.19 36.16 
资料来源：WIND 
 

重点公司盈利预测及投资评级 

（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 6087 7558 8707 8945
同比% 17.6% 24.2% 15.2% 2.7%

归属母公司净利润 161 351 503 618

同比% -27.3% 118.8% 43.2% 22.7%

毛利率% 20.6% 23.9% 25.4% 26.8%

ROE% 6.7% 14.2% 18.7% 20.5%

EPS（元） 0.37 0.80 1.15 1.41

PE（X） 55 25 18 14 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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公司业务：“酒、肉”为发展重点 
公司是顺义区内的龙头公司，顺鑫集团是其大股东，持股比例为 47%，北京顺义区国资委是实际

控制人。公司经营范围广，初看业务比较杂。梳理后，经营主线主要是广义农产品深加工和房地产

建筑两大类。可以归于公司的农产品深加工业务主要包括白酒业务、种猪业务、生猪屠宰及肉制品

加工业务和北京石门市场的农产品批发业务；另外主要利润贡献点还有房地产业务和水利工程业

务。 

公司拥有“牛栏山”、“鹏程”、“顺鑫”等三个中国驰名商标，拥有“顺鑫农业”、“华灯”、

“牛栏山”、“鹏程”、“小店”等 5 个北京市著名商标，拥有“牛栏山牌白酒”、“鹏程牌熟

食制品”、“鹏程牌冷却分割肉”等 3 件北京市名牌产品。 

目前，公司利润主要来源于牛栏山二锅头白酒、种猪及屠宰肉制品业务和房地产业务。其他业务业

绩贡献稳健。就公司当前利润贡献的发展趋势分析，白酒毛利贡献已占半壁江山，牛栏山二锅头和

宁城老窖发展势头迅猛，我们非常看好该业务的长期发展以及对公司的利润贡献占比的上升，我们

预计公司白酒业务在 2012 年的毛利占比可达到 65%。就该角度而言，公司或可被看成是一家白酒

公司看待。 

 

 

图 1：公司主要业务的历年及未来三年收入和占比（亿元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

 

 

 

 

 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

20
03
年

20
04
年

20
05
年

20
06
年

20
07
年

20
08
年

20
09
年

20
10
E

20
11
E

20
12
E

白酒 种猪 屠宰及猪肉制品 房地产 水利工程

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

20
03
年

20
04
年

20
05
年

20
06
年

20
07
年

20
08
年

20
09
年

20
10
E

20
11
E

20
12
E

白酒 种猪 屠宰及猪肉制品 房地产 水利工程



 

 5 

顺鑫农业首次报告   藏于农业的“酒、肉”小巨人

图 2：公司主要业务的历年及未来三年毛利和占比（亿元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

白酒：二锅头爆发，宁城老窖恢复 

多年积累造就二锅头爆发 
公司白酒业务分为三个主要系列：二锅头、浓香百年和宁城老窖，主要有清香和浓香两大香型。 

公司牛栏山是二锅头酒的发源地，在 2007 年被评为唯一的“二锅头原产地标志保护”企业。目前，

公司二锅头产销量稳居各二锅头公司之首，其收入和利润远远领先于同属二锅头的红星等企业。这

种成绩取得得益于公司多年对牛栏山二锅头的培育和发展，当前这是公司白酒业务的收获之时。 

牛栏山酒厂拥有 300 多年的历史， “牛栏山”品牌荣登世界品牌实验室在北京发布的“2009 年

中国 500 最具价值品牌排行榜”，这是国内唯一一家二锅头品牌入围。牛栏山酒厂获得中华老字

号工作委员会、中国商业联合会颁发的“中国改革开放三十年中华老字号传承创新优秀企业”称号。

公司目前已拥有由 7 名高级品酒师、24 名中级品酒师和 10 余名科技人员组成的白酒研发队伍；

成立了香海研究所，专门负责科技研发和新产品开发工作；2006 年，建立了华北地区最大的 200

余平米 P2 级微生物实验室，成为继茅台酒厂之后中国白酒行业第二个国际承认的企业实验室，已

有 12 个项目获得了国家认可委的认可；同时聘请酿酒行业专家学者参与培育具有牛栏山特色的菌

种和大曲，并研究牛栏山二锅头酒醅微生物发酵过程中主要微生物种类及代谢性能，进一步完善了

牛栏山的产品风格。 

牛栏山二锅头的成功主要来自产品结构的调整，使公司产品线因销地、消费者的不同而丰富，2009

年，公司牛栏山二锅头销量达到 8.64 万吨，同比增长 20%以上，公司中高端白酒销量占比在 11%

以上，但贡献了 50%以上的收入和利润，其产品销售价格结构的上移也是目前国内二线中档酒成

功的主要原因，这种销售结构的上移符合国内白酒消费升级的需求和现实。当前阶段二线中档酒发

展成功的因素，我们在 2010 年 5 月 9 日的《二线白酒尽显强弩之势---“进可攻退可守”系列报告

之一》报告中有详细阐述，要点有： 

中档酒发展的优势有以下几个方面：（1）中档酒发展空间更大，白酒终端消费价格在 05 年后出

现大幅上涨，2009 年终端价格是 2001 年的 3 倍多，说明白酒消费者消费升级是非常明显的，从
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长期看，我们认为白酒行业产品结构应该是“橄榄”形，即中档酒占据市场 55%以上的市场，规

模在 700 亿元以上；（2）中档酒在区域内的品牌认知度高，是二线白酒中短期发展后劲足；（3）

高档酒快速发展预留出“空间”，来自两个方面：一是预留出价格档位，在高档酒整体价位上升至

400 元以上后，50-400 元的出现多层次价格空挡；二是预留销售区域空间，高档酒销售区域集中

在沿海等经济发达地区，华中和华北的二线白酒有了更广阔的发展舞台。 

公司二锅头销售区域以“一城（北京市）、二洲（长江、珠江三角洲）、三区（华北、东北、西北）”

为主。目前 60%的销量来自北京市，市内掌控各个经销商；外埠市场以省级经销商为主进行市场

拓广，由于在外埠市场低端产品利润过低，且为了避免在外埠市场低端酒强势的“红星”进行直面

竞争，公司投入产品主要以中高端二锅头为主。 

2009 年，北京市场收入同比增长 32%。在长江三角洲新设扬州、镇江办事处，收入同比增长 26%；

珠江三角洲也通过加强终端网络建设，收入同比增长 56%；在三区市场，公司主要以市场培育和

品牌价值提升为主导，同时加强市场管理，华北地区收入同比增长 45%，西北市场同比增长 73%。 

图 3：公司白酒业务处于快速增长阶段 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

图 4：公司牛栏山二锅头历年净利润 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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“塞外茅台”宁城老窖处于恢复期 
宁城老窖前身是始建于 1958 年的八里罕酒厂。1978 年 12 月 12 日，改称地方国营宁城县八里罕

酒厂，1989 年企业名称改为内蒙古宁城县八里罕酒厂。1993 年 5 月 5 日，更名为宁城老窖酒厂。

1998 年在上交所上市，是国内上市较早的白酒企业。1998 年，宁城老窖白酒产销量达一万吨以上，

该公司实现收入和净利润分别为 3.23 亿元和 4619 万元，在册的员工多大 4253 人。2001 年后由

于多种原因，财务状况急剧恶化，出现巨额亏损，2004 年底，大龙地产和顺鑫农业集团成为公司

第一、二股东，分别持有宁城老窖 53%和 18.15%的股权，宁城老窖进入资产重组程序，2005 年

通过资产置换被大龙地产（600159）借壳。 

2007 年 10 月 15 日，顺鑫集团向大龙地产以人民币 1 亿元购买宁城老窖酒类及相关资产，由顺鑫

宁城（顺鑫农业持有 90%股权）租赁使用。顺鑫农业对宁城老窖通过多年停产整改后，使宁城老

窖冗员大量减少，目前员工只有原来的 1/15，270 人左右，产品进行重新整理、推广，2008 年产

生净利润 517 万元左右，2008 年 11 月 28 日，顺鑫宁城与顺鑫集团签署了《北京顺鑫农业发展集

团有限公司与内蒙古顺鑫宁城老窖酒业有限公司关于酒业资产的转让协议》，顺鑫宁城以 12536.50

万元收购宁城老窖全部资产 

宁城老窖被誉为“塞外茅台”，宁城老窖最为辉煌时，其产销量可达 3 万吨左右，宁城当地八成

税收来自宁城老窖。目前，宁城老窖产能为 5 万吨左右。我们预计今年宁城老窖可以实现收入 1

亿元左右，净利润可达 1000 万元。 

图 5：宁城老窖历史收入和净利润（万元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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图 6：公司持有 90%股权的顺鑫宁城盈利回升快 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

白酒业务业绩预测和估值 
公司产品根据 50 元以上、10-50 元及 10 元以下分为高、中、低三档产品。公司产品结构调整带

动中、高档酒销量占比逐年提高，2009 年这一比例达到 11%左右，我们预计到 2012 年可以达到

15%，届时，公司白酒毛利率将会有 6 个点以上的提升，中高档酒收入将从 2009 年的 55%提升

到 65%，公司白酒业绩将主要由中高档酒提供。 

我们假设 2010-2012 年公司白酒（包括宁城老窖）销量增速分别为 20.31%、11.88%和 11.77%；

同期收入增速分别为 37.90%、22.53%和 20.44%。 

按目前 4.385 亿总股本计算，白酒业务贡献 2010-2012 年 EPS 分别为 0.38 元、0.592 元和 0.782

元。白酒业绩处于高速增长阶段。 

 

表 1：公司白酒业务预测 

 2007 年 2008 年 2009 年 2010E 2011E 2012E 

高档酒 

销量（吨） 1,225 2,418 2,692 3,553 4,477 5,597 

收入（万元） 21,229 42,194 50,313 74,383 96,535 123,082 

毛利（万元） 16,941 33,932 40,633 62,110 80,896 103,389 

中档酒 

销量（吨） 3,310 5,329 7,423 9,650 12,062 14,716 

收入（万元） 12,512 19,824 24,080 33,809 43,951 54,157 

毛利（万元） 8,234 12,043 11,404 16,566 21,536 26,537 

低档酒 

销量（吨） 42,095 65,744 79,003 94,014 103,415 113,756 

收入（万元） 28,372 45,495 59,695 76,720 86,079 95,634 
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毛利（万元） 8,883 9,595 17,711 23,399 26,254 29,168 

白酒合计 

销量（吨） 46,630 73,491 89,118 107,217 119,955 134,069 

增速 20.98% 57.60% 21.26% 20.31% 11.88% 11.77% 

单价（万元/吨） 1.33 1.46 1.50 1.72 1.89 2.04 

收入（万元） 62,113 107,513 134,088 184,912 226,565 272,873 

增速 38.89% 73.09% 24.72% 37.90% 22.53% 20.44% 

毛利率 54.83% 51.69% 52.02% 55.20% 56.80% 58.30% 

毛利（万元） 34,058 55,570 69,749 102,076 128,686 159,094 

资料来源：东方证券研究所 

 

表 2：二线白酒公司估值比较 

EPS PE 
公司代码 公司名称 股价 股本 总市值 09 年收入 09 年净利润

2009 年 2010E 2011E 2012E 2009 年 2010E 2011E 2012E

600809 山西汾酒 63 4.33 271 21.43 3.55 0.82 1.34 1.87 2.41 76 47 33 26 

000596 古井贡酒 56 2.35 132 13.41 1.40 0.60 1.11 1.78 2.36 94 51 31 24 

600199 金种子酒 16 5.21 82 10.46 0.71 0.14 0.30 0.45 0.62 115 53 35 25 

600197 伊力特 18 4.41 78 8.71 1.09 0.25    71    

600702 沱牌曲酒 16 3.37 55 7.23 0.54 0.16    103    

600559 老白干酒 38 1.40 53 9.35 0.36 0.26    149    

000860 顺鑫农业 20 4.39 89 60.87 1.61 0.37 0.80 1.15 1.41 55 25 18 14 

公司白酒 18.95   13.41 0.75 0.17 0.38 0.59 0.78   32  

资料来源：东方证券研究所 

我们认为公司白酒规模跟古井贡酒和金种子酒相当，业绩表现类似于金种子酒，所以我们认为公司

白酒价值应该相当于金种子酒的水平，按金种子酒市值测算公司 2011 年的白酒估值为 32 倍，处

于合理水平，所以我们认为，公司白酒对应公司的股价应该为 18.95 元左右。 

 

 

 

生猪产业链业务：种猪贡献利润，屠宰肉制品稳健增长 
公司拥有国内最大的种猪繁育规模，种猪畅销全国（初西藏、台湾外），公司也是全国第四大生猪

屠宰企业，目前年均生猪屠宰产能达 550 万头，在北京市内占有率超过五成，产品以冷鲜肉为主，

低温肉规模尚小，低温肉年产能达 5 吨，但目前销量不超过万吨。 

公司种猪业务主要向生猪养殖户（较大）提供曾祖代、祖代、父母代种猪，处于种猪产业链上游，

技术要求较高，我们认为公司的种猪业务经营具有相对稳定的特点，从理论上讲，公猪使用期限为

三年，母猪为五年，而实际上使用期公猪一般在一年半，而母猪为三年，所以这就促使养殖户需要

不断更新种猪来满足生产需要，使公司种猪业务发展相对稳定。如果公司拟定向增发项目能够顺利
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推广，公司种猪业务规模将会大幅提高，达产后是现有规模的一倍以上。这为公司未来种猪业务发

展奠定了基础。我国是生猪生产和猪肉消费的大国，但优良种猪发育基础设施相对薄弱，品种改良

有待加强，种猪品质参差不齐。在公司“小店种猪”品质获得生猪市场认可，种猪销售范围覆盖全

国的情况下，我们并不担心公司种猪规模扩大后的销售问题。 

 

表 3：种猪和生猪屠宰及制品预测 

 2007 年 2008 年 2009 年 2010E 2011E 2012E 

种猪业务 

种猪业务收入（百万元） 46.72  89.25  120.21 151.89  261.49 366.93 

种猪业务毛利（百万元） 25.41  54.01  41.45  59.48  105.40 150.92 

毛利率 54.38% 60.51% 34.48% 39.16% 40.31% 41.13% 

生猪屠宰及猪肉制品 

屠宰产能（万头） 300  300  300  550  550  550  

屠宰量（万头） 280  200  260  270  300  350  

产量（吨） 246,400 176,000 227,760 237,600  264,000 308,000 

销售单价（元/公斤） 11.25  16.45  11.91  14.25  14.60  12.50  

屠宰收入（百万元） 2,772  2,895  2,713  3,386  3,854  3,850  

熟食产能（吨） 50,000 50,000 50,000 50,000  50,000 50,000 

熟食产量（吨） 8,900  7,800  8,200  8,500  9,000  10,000 

销售单价（元/公斤） 14.00  18.20  15.90  17.30  17.00  14.70  

熟食收入（百万元） 125  142  130  147  153  147  

屠宰及熟食收入（百万元） 2,897  3,037  2,843  3,533  4,007  3,997  

毛利（百万元） 168  96  73  148  152  164  

毛利率 5.79% 3.15% 2.56% 4.20% 3.80% 4.10% 

资料来源：东方证券研究所 

 

随着公司拟定向增发中种猪项目的投产，未来几年将是公司种猪业务出现快速增长的时期，种猪出

栏量超越我们预测的可能性较大。我们预计 2010-2012 年，公司种猪和生猪屠宰及制品业务贡献

公司净利润分别为 8467 万元、1.07 亿元和 1.44 亿元，按目前 4.385 亿总股本计算，贡献 2010-2012

年 EPS 分别为 0.193 元、0.243 元和 0.328 元。 
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表 4：从事生猪产业公司的估值比较 

EPS PE 
公司代码 公司名称 股价 股本 总市值 09 年收入 09 年净利润

2009 年 2010E 2011E 2012E 2009 年 2010E 2011E 2012E

000895 双汇发展 50  6.06  306  283.51  9.11  1.50    34     

2157 正邦科技 17  2.69  45  44.59  0.54  0.20 0.51 0.69 0.84 83  33  24 20 

002330 得利斯 19  2.51  47  11.11  0.63  0.25 0.30 0.59 0.84 75  63  32 22 

600965 福成五丰 7  2.79  19  5.27  0.05  0.02    391     

600975 新五丰 10  1.80  18  5.75  0.22  0.12    84     

002143 高金食品 11  1.61  17  16.32  0.07  0.04    243     

000860 顺鑫农业 20  4.39  89  60.87  1.61  0.37 0.80 1.15 1.41 55  25  18 14 

种猪及屠宰肉制品 6.09   29.63  0.58  0.13 0.19 0.24 0.33   25  

资料来源：东方证券研究所 

我们比较了从事生猪产业公司的估值水平，给予公司 2011 年 25 倍的 PE 是比较合理的，那么公

司种猪及屠宰肉制品业务贡献的业绩对应股价应该为 6.09 元。 

 

 

公司两翼：房地产和水利工程 
公司房地产业务主要通过持股 86.72%的北京顺鑫佳宇房地产开发子公司来开展，2010 年 3 月 15

日，由公司以现金方式对“佳宇地产”单方增加投资，增资完成后，公司持股比例将增至 96%。

此次增资的目的主要在于：一是实现佳宇地产开发资质升级——由贰级升至壹级，从而进一步壮大

公司房地产及建筑施工产业链，为公司积极参与新农村建设和开拓新农村建设市场奠定基础；二是

增加佳宇地产信用等级。 

但是，今年以来国家加大了房地产的调控力度，我们认为从之前发审委对存在增发公司（副业有地

产的）的反馈消息分析，公司存在剥离房地产业务的可能（如金种子酒已剥离房地产业务）。我们

这里分析暂不考虑公司剥离房地产的情况。 

 

表 5：房地产业务预测 

㎡结算面积（ ） 结算价（元/㎡） 收入（万元） 
项目 

建筑面积

㎡（ ） 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 

包头东河区项目 171217 17122 85609 68487 6600 6600 6800 11300 56502 46571 

杨镇三期 107250 64350 42900 0 7000 7000 7000 45045 30030 0 

曲阜商贸城一期 340000 51000 0 0 2600   13260 0 0 

高丽营顺鑫花语 71500 14300   9400   13442 0 0 

合计 689967  146772  128509  68487    83047  86532 46571 

资料来源：东方证券研究所 
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公司的水利工程业务主要由持股 75%的北京鑫大禹水利建筑工程公司来开展，我们预计公司水利

工程建筑业务在 2010-2012 年的收入增速分别为 15%、14%和 14%，预计收入分别为 8.24 亿元、

9.39 亿元和 10.71 亿元。 

 

表 6：相关的房地产及建筑上市公司的估值比较 

EPS PE 
公司代码 公司名称 股价 股本 总市值 09 年收入 09 年净利润

2009 年 2010E 2011E 2012E 2009 年 2010E 2011E 2012E

000024 招商地产 17  17.17 291  101.38  16.44 0.96 1.30 1.70 2.23 18  13  10 8  

600048 保利地产 11  45.76 504  229.87  35.19 0.77 1.07 1.37 1.72 14  10  8  6  

000002 万 科Ａ 8  109.95 888  488.81  53.30 0.48 0.66 0.89 1.07 17  12  9  8  

600383 金地集团 6  44.72 273  120.98  17.76 0.40 0.52 0.63 0.83 15  12  10 7  

600068 葛洲坝 9  34.87 310  266.01  13.23 0.38    23     

002062 宏润建设 14  4.50  63  59.91  3.09  0.69    20     

600491 龙元建设 10  4.74  50  65.74  1.82  0.38    27     

600502 安徽水利 10  2.23  23  20.43  0.44  0.20    52     

000860 顺鑫农业 20  4.39  89  60.87  1.61  0.37 0.80 1.15 1.41 55  25  18 14 

房地产业务 1.62    7.03  0.38  0.09 0.14 0.18 0.14   9   

水利工程 0.91    7.16  0.17  0.04 0.05 0.07 0.09   14  

资料来源：东方证券研究所 

通过以上比较，我们认为给予房地产 2011 年 9 倍 PE 较为合理，给予水利工程 13.5 倍 PE，对应

的股价分别为 1.62 元和 0.91 元，合计为 2.53 元。 

处于谨慎起见，我们用 NAV 估值法对房地产开发项目进行价值测算。 

表 7：房地产项目 NAV 估值 

折现率 9%

2009 年佳宇地产期末净资产（万元） 5,339

地产项目净利润折现（万元） 17,008

合计 22,347 

总股本（万股） 43854

NAV 价值（元/股） 0.51 

资料来源：东方证券研究所 

如果房地产按 NAV 测算，那么房地产和水利工程业务对应股价为 1.42 元。 
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剥离“牵手”，花博会馆有看点 
公司持股 90%的北京顺鑫牵手果蔬饮品股份有限公司，由于连续多年亏损，且和集团存在较多关

联交易，所以 2010 年 3 月，公司与顺鑫集团协商，公司用所持北京顺鑫牵手果蔬饮品股份有限公

司 90%的股权与顺鑫集团拥有的四宗国有土地使用权进行置换，置换之前该四宗国有土地为公司

向顺鑫集团租赁用于生产经营。我们认为公司剥离“牵手”，有助于公司资产的优化，减少对公司

利润的不利影响。 

图 7：果蔬汁业务历年的收入和净利润 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

 

2008 年 6 月 27 日，公司与北京市顺义区人民政府签订“中国花卉物流港---暨第七届中国花卉博

览会主场建设项目”的协议书。该项目占地面积 138,216 平方米（合 207 亩），建筑面积 169,920 

平方米。在展会期间，区政府无偿使用本项目建成的所有建筑物及其配套设施，“花博会”结束一

个月后公司可以将主展馆、物流中心和交易中心改做花卉物流或相关用途。项目投资额从初期预算

的 11 亿元调整为 13 亿元。后公司拟对该项目再追加投资 3 亿元进行改造以达到运营标准，公司

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。 

未来公司的花博会馆命运可能有两种可能：一是转让 51%的股权；二是全部场馆用于出租。 

转让 51%股权：我们认为公司花博会馆的成本在 20 亿元左右（加上追加投资及产生的期间费用），

如果转让，成交价应该在 30 亿元左右（单就场馆所占的 207 亩土地市价应该在 13 亿元左右），

那么 51%股权转让产生的一次性受益在 4 亿元左右，合 EPS 0.9 元以上，如果出售，可能发生时

点应该为 2011 年。 

出租：如果公司将场馆出租，由于折旧、期间费用的影响，我们认为该场馆短期内将会亏损。 

我们盈利预测暂未考虑花博会馆对公司业绩的影响。 
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拟增发增强白酒和种猪盈利 
2010 年 1 月，公司发布了拟定向增发预案，此次拟增发 1.1 亿股，拟增发价为 16.42 元，募集资

金拟投资于“牛栏山酒厂研发中心暨升级改造工程项目”和“优质种猪繁育和规模化养殖项目”，

投资金额分别为 8.35 亿元和 8.93 亿元。公司拟定向增发事宜已于 2010 年 3 月获北京市国资委批

复同意。 

 

表 8：公司拟定向增发项目 

序号 项目名称 总投资额 拟用募集资金投资额 

1  牛栏山酒厂研发中心暨升级改造工程项目 83,500  83,500  

2  优质种猪繁育和规模化养殖项目 89,305  89,305  

(1) 兴隆项目 19,750  19,750  

(2) 肃宁项目 18,200  18,200  

(3) 滦平项目 9,875  9,875  

(4) 阳高（大白登镇）项目 9,650  9,650  

(5) 阳高（北徐屯乡）项目 9,650  9,650  

(6) 承德项目 7,180  7,180  

(7) 客家庄项目 15,000  15,000  

 合计 172,805  172,805  

资料来源：东方证券研究所 

 

 

牛栏山酒厂研发中心暨升级改造工程项目 
牛栏山白酒总产量不变，通过牛栏山酒厂国家实验室优势培养特有菌种、制作优质大曲，以此生产

优质基酒，并对灌装车间、勾调车间及酿造车间进行技术改造，实现 6,000 吨低档白酒向中高档优

质白酒转型。该项目建设内容主要包括生产环境的升级改造，微生物培养、大曲制作与研发中心及

酒文化演示传播中心建设。 

该项目有助于提高公司中高档酒的销售比例，为公司产品销售结构继续调整做好准备，项目建设期

为 3 年，第 3 年达产比率为 33%，第 4 年达产比率为 67%，第 5 年起达到 100%。达产年，预计

可实现营业收入 54,300 万元，税后利润 11,420 万元。 
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优质种猪繁育和规模化养殖项目 
该项目拟在北京及周边地区共 9 个地点建设种猪繁育场，建设内容包括新建猪舍、饲料加工车间

等辅助用房；引进优良种母猪、公猪；购置饲养、饲料加工、采暖工程、给排水、污水处理等相关

设备；配套进行道路、绿化、室外管网等公用工程建设。 

 

该项目建设期为 1 年，第 2 年开始投产，第 4 年达产。项目第 2 年达产比率为 30%，第 3 年达

产比率为 60%，第 4 年起达到 100%。 

 

表 9：种猪项目具体情况 

基础种群数 
序号 项目名称 

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）

总建筑面积

（m2） 种母猪（头）种公猪（头）

1 兴隆项目 32,400  87,600  9,912  2,491  157,512 6,000 300 

2 肃宁项目 27,000  73,000  8,260  2,286  156,200 5,000 250 

3 滦平项目 16,200  43,800  4,956  1,245  78,756 3,000 150 

4 阳高（大白登镇）项目 14,040  37,960  4,295  1,209  82,100 2,600 130 

5 阳高（北徐屯乡）项目 14,040  37,960  4,295  1,209  82,100 2,600 130 

6 承德项目 8,640  23,360  2,643  874  54,338 1,600 80 

7 客家庄项目 17,280  46,720  5,286  1,848  94,460 3,200 160 

 合 计 129,600  350,400  39,648  11,163  705,466 24,000 1,200 

资料来源：东方证券研究所 

公司用自有资金先期投入了该项目中的部分子项目，定向增发项目资金到位后，将有助于公司该项

目的及时完工。 

 

 

盈利预测和估值 
我们预计公司 2010-2012 年收入分别增长 24%、15%和 3%。 

盈利预测不考虑花博会馆产生的收益。 

我们预计公司 2010-2012 年归属母公司净利润分别为 3.51、5.03 和 6.18 亿元，EPS 分别为 0.80、

1.15 和 1.41 元，三年净利润复合增长率达到 56%。 

由于公司业务较多，且属于不同行业，我们对公司进行分业务业绩预测及估值，将前文对主要业务

估值进行汇总（见下表），得出目标价为 27.24 元（相比当前股价有 34%左右空间），首次给予

公司“买入”投资评级。 
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表 10：分业务贡献 EPS 及估值（元） 

分业务 2003 年 2004 年 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010E 2011E 2012E 给予 2011 年 PE 对应股价

白酒 0.027  0.037  0.042  0.064  0.097 0.191 0.170 0.380 0.592 0.782  32  18.95 

种猪及生猪制品 0.119  0.101  0.099  0.109  0.174 0.208 0.132 0.193 0.243 0.328  25  6.09  

房地产及建筑 0.005  0.016  0.029  0.059  0.109 0.134 0.127 0.189 0.248 0.224  

房地产 NAV 估值；

建筑 13.5 倍 PE。 1.42 

农批业务 0.009  0.015  0.015  0.020  0.030 0.033 0.026 0.033 0.039 0.050  20  0.78  

果蔬汁 0.041  0.049  0.041  0.009  (0.013) (0.024) (0.012) 0.000 0.000 0.000  0  0  

其他 (0.012) (0.012) (0.024) (0.037) (0.062) (0.038) (0.076) 0.007 0.026 0.024  0  0  

合计 0.19  0.21  0.20  0.22  0.34 0.50 0.37 0.80 1.15 1.41   27.24 

资料来源：东方证券研究所 

 

 

风险因素 

1、原料价格变动风险 
公司屠宰及肉制品业务的原料主要是生猪，那么具有周期波动的生猪价格使该业务业绩具备不确定

性，特别是在生猪价格大幅波动的情况下，该业务业绩不可测性会加剧。一般而言，如果生猪价格

短期内不断上涨，公司鲜肉业务毛利率会提高，而对低温肉产生不利影响。公司种猪业务受生猪价

格波动影响较少，在生猪价格快速上涨的过程中，由于补栏积极性高，公司种猪可能受到抢购，使

仔种猪养殖时间短，有助于提升毛利率水平。 

 

2、生猪疫情和食品安全事件风险 
生猪疫情的爆发，将会抑制消费者对猪肉及制品的需求。在三聚氰胺事件发生后，食品安全事件的

影响值得警惕。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

资产负债表 利润表

2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 4666 5632 6394 6474 营业收入 6087 7558 8707 8945
  现金 822 1058 1219 1252 营业成本 4833 5753 6499 6548
  应收账款 249 302 348 358 营业税金及附加 228 280 322 331
  其他应收款 40 50 57 59 营业费用 485 605 697 707
  预付账款 1213 1438 1625 1637 管理费用 260 340 383 385
  存货 2323 2755 3113 3136 财务费用 42 51 46 41
  其他流动资产 18 28 31 32 资产减值损失 -4 -4 -4 -4 
非流动资产 3360 3485 3578 3652 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 34 35 35 35 投资净收益 1 1 1 1
  固定资产 1566 2237 2543 2664 营业利润 245 535 765 939
  无形资产 256 375 493 612 营业外收入 2 2 3 3
  其他非流动资产 1503 839 507 341 营业外支出 2 3 3 3
资产总计 8026 9117 9972 10127 利润总额 245 534 765 939
流动负债 4498 1230 1326 1337 所得税 62 135 193 237
  短期借款 0 0 0 0 净利润 183 399 572 702
  应付账款 381 460 520 524 少数股东损益 23 48 69 85
  其他流动负债 4117 770 806 813 归属母公司净利润 161 351 503 618
非流动负债 983 1783 1783 1783 EBITDA 376 692 949 1137
  长期借款 983 1783 1783 1783 EPS（元） 0.37 0.80 1.15 1.41
  其他非流动负债 0 0 0 0
负债合计 5481 3013 3109 3120 主要财务比率

 少数股东权益 148 196 265 349 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 439 439 439 439 成长能力

  资本公积 1208 1208 1208 1208 营业收入 17.6% 24.2% 15.2% 2.7%
  留存收益 751 817 1036 1369 营业利润 -19.6% 118.4% 43.0% 22.7%
归属母公司股东权益 2398 2469 2687 3020 归属于母公司净利润 -27.3% 118.8% 43.2% 22.7%
负债和股东权益 8026 5678 6061 6490 获利能力

毛利率(%) 20.6% 23.9% 25.4% 26.8%
现金流量表 净利率(%) 2.6% 4.6% 5.8% 6.9%

2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 6.7% 14.2% 18.7% 20.5%
经营活动现金流 138 -63 250 862 ROIC(%) 3.6% 6.5% 8.3% 9.8%
  净利润 183 399 572 702 偿债能力

  折旧摊销 89 106 138 157 资产负债率(%) 68.3% 53.1% 51.3% 48.1%
  财务费用 42 51 46 41 净负债比率(%) 17.94% 59.18% 57.35% 57.14%
  投资损失 -1 -1 -1 -1 流动比率 1.04 4.58 4.82 4.84
营运资金变动 -174 -619 -506 -37 速动比率 0.52 2.33 2.47 2.49
  其他经营现金流 -2 1 1 0 营运能力

投资活动现金流 -1184 -229 -230 -230 总资产周转率 0.83 0.88 0.91 0.89
  资本支出 1186 110 110 110 应收账款周转率 27 27 27 25
  长期投资 0 -0 0 0 应付账款周转率 19.12 13.68 13.26 12.55
  其他投资现金流 2 -119 -120 -120 每股指标（元）

筹资活动现金流 760 -5 -4 -6 每股收益(最新摊薄) 0.37 0.80 1.15 1.41
  短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.31 -0.14 0.57 1.97
  长期借款 673 800 0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.47 5.63 6.13 6.89
  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 0 0 0 P/E 55.48 25.36 17.70 14.42
  其他筹资现金流 87 -805 -4 -6 P/B 3.72 3.61 3.32 2.95
现金净增加额 -286 236 161 33 EV/EBITDA 24 13 10 8

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。 
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在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行
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