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事项：顺鑫农业就 2011 年 5 月 6 日转让控股子公司事项进行了详细披露。公司拟向金盛置业及顺鑫集团转让其所持北京

顺鑫茂峰花卉物流有限公司 100%的股权，股权转让价款为 25049.42 万元。其中，向金盛置业转让顺鑫茂峰 60%的股权，

股权转让价款为 15029.652 万元；向顺鑫集团转让顺鑫茂峰 40%的股权，股权转让价款为 10019.768 万元。  

简要评论：本次交易将使公司收回原对顺鑫茂峰的投资，并将消除对公司的资金占用，同时，转让价款和股权账面成本

之间的差额将计入公司损益，根据披露数据，预计将为公司带来一次性收益 15166 万元，折合每股收益 0.34 元。转让收

益超过我们此前预测。我们将公司 2011 年每股收益调高至 0.95 元，2012 年维持不变，每股收益 0.86 元，维持“增持”
的投资评级，目标价格 21 元。 

详细分析： 

顺鑫茂峰是公司承办花博会项目的运作主体。 

2007 年 11 月 26 日，顺鑫农业接到北京市顺义区人民政府《中标通知书》，公司中标北京国际花卉物流港项目投资人，

中标工程内容主要包括该项目的一期工程（主场馆及其配套设施），中标价为人民币 38,033 万元，该项目是北京市承办 
2009 年第七届中国花卉博览会（以下简称“花博会”）的重点工程之一。为方便项目运作，公司成立顺鑫茂峰公司，负责

项目建设和后期经营管理。。花博会投资形成固定资产 15.39 亿元，无形资产 5.36 亿元，主要由顺鑫茂峰向银行贷款和本

公司对其借款投资形成。 

在投资建设花博会项目时，公司拟将其打造成以商业、休闲、娱乐、会议、写字楼为一体的综合性商业服务设施，未来盈

利前景可观。但是目前北京市花卉物流业总体规模偏小，利润率较低，该项目从目前状态到盈利预期时间较长，同时仍需

较大投资，给公司造成很大的经营及资金压力。因此，公司考虑转让。 

资产评估增值主要源于土地升值 

北京天健兴业资产评估有限公司出具的评估报告显示：经资产基础法评估，截至 2010 年 12 月 31 日，顺鑫茂峰总资产账

面价值为 204960.05 万元，评估价值为 220126.07 万元，增值额为 15166.03 万元，增值率为 7.04%；总负债账面价值

为 195076.65 万元，评估价值为 195076.65 万元，无增减值额；净资产账面价值为 9883.40 万元，净资产评估价值为

25049.42 万元，增值额为 15166.03 万元，增值率为 153.45%。评估增值主要源于土地升值。 

表 1 顺鑫茂峰的资产评估增值主要源于土地增值 

  年限 面积(m2) 账面价值（元） 评估价值（元） 增减值（元） 增值率% 

物流中心用地仓储出让 50 28312.70 28790918.54 29558500.00 767581.46 2.67 

主展馆用地综合出让 50 85081.90 84518812.74 487390000.00 402871187.26 476.66 

公共设施用地综合出让 50 89236.80 419952597.00 512040800.00 92088203.00 21.93 

合 计   202631.40 533262328.28 1028989300.00 495726971.72 92.96 

资料来源：公司公告 
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预计公司今年白酒业务稳定增长，肉制品持平略增，房地产业务同比下滑 

白酒业务依然是公司毛利率最高、最具竞争力的主营业务，公司白酒在北京地区品牌效应牢固、客户粘性较强，预计随着

公司中高档白酒（50 元以上）销售比例提高所带动的吨酒均价的上扬，白酒业务的收入和毛利率有望得以提升。 

生猪屠宰和肉制品加工依然是占比公司收入最大的主营业务，公司将进一步利用其拥有的“种猪繁育—生猪屠宰—肉食品

加工”完整产业链优势，在生鲜和熟食业务上不断加大对细化产品研发和销售渠道的拓展力度，实现营收的稳定增长。公

司目前虽然已占据北京生鲜肉市场 40%以上的份额。今年生猪是非常景气时段，预计公司的种猪业务盈利能力将明显好

于上年，屠宰业务的头均毛利也较同期有所提高。但因为今年生猪供应数量较少，整体盈利较上年略增。公司现在的日屠

宰量维持在 7000-8000 头，而正常年景下应在 1 万头左右。 

地产方面，公司的杨镇（朗郡三期）和包头（南海花园）两个主要区域的房产销售将继续贡献利润，但受房地产新政的影

响，销售进度预计会放慢。 

盈利预测及投资建议。鉴于本次转让收益高于我们前期预测，我们调高 2011 年公司每股收益至 0.95 元，2012 年维持不

变，仍为 0.86 元，维持“增持”评级。 

风险提示。生猪价格变动风险，房地产调控政策的不确定性。 

表 2 顺鑫农业利润表预测（百万元） 

 2009 2010 2011E 2012E

营业收入 6087 6268 6700 7403

YoY(%) 17.62 3.00 6.89 10.50

减：营业成本 4833 4692 4920 5322

毛利 1254 1576 1780 2082

毛利率（％） 21 25 27 28

主营业务税金及附加 228 291 310 349

营业费用（销售费用） 485 534 609 651

管理费用 260 375 459 537

财务费用 42 34 40 45

资产减值损失 -4 1 0 0

加：公允价值变动收益 0 0 0 0

投资收益 1 0 151 0

营业利润 245 340 513 500

营业外收支 0 7 0 0

利润总额 245 347 513 500

减：所得税 62 66 72 75

减：少数股东损益 23 16 25 47

归属于母公司净利润 161 265 416 378

EPS（元） 0.37 0.61 0.95 0.86

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

相关研究： 

2010 年报点评：白酒盈利能力增强，猪肉销售毛利提升                                             20110228 

2011 年季报点评：主营业务稳中趋缓                                                             20110425 
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分析师负责的股票研究范围 
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