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[table_main] 方正公司研究类模板 
事件 

2011 年中报：主营业务收入 36.99 亿元，同比增长 8.26%；营业利润 3.18 

亿元，同比增长 47.47%；净利润 2.74 亿元，同比增长 73.08%。扣除 1.5

亿元投资净收益后净利润为 1.29 亿，同比下滑 18.37%。 

点评 

※肉类加工、屠宰业务稳定成长 

报告期内肉类加工、屠宰业务实现收入 15.25 亿，同比上升 9.02%，

受制于生猪价格上涨，此项业务毛利率与去年基本持平。公司发挥“种猪

繁育—商品猪养殖—生猪屠宰—肉制品加工”完整产业链的优势，在确保

食品安全的重要前提下，增强生鲜精加工业务、熟食制品业务的赢利能力，

确保了肉食品产业的平稳发展。 

※高毛利白酒业务保持快速成长 

白酒收入 13.56 亿，同比增长 31.47%，毛利率为 52.5%。牛栏山酒厂

2011 年一季度产量位居全国重点白酒企业第 3 位，依托北京区域和品牌

优势，在北京销量和销售额均位列第一，继续优化市场布局和中高端产品

比例支撑快速成长。控股宁城老窖基于内蒙广阔的白酒消费市场，公司实

施“全蒙战略”，预计未来五年销售收入达到 10 个亿。我们认为 2011 年

公司中高端白酒的销量会有较大幅度增长，带动白酒整体毛利率提升，将

成为下一个利润增长点。 

※种猪业务继续扩大规模，下半年有望贡献超额利润 

公司种猪规模市场第一，受益生猪行业高景气，生猪养殖盈利形势良

好，养殖户的补栏积极性提高带动种猪需求，我们预计下半年猪肉价格将

维持高位震荡运行，公司的养殖业务将获得较好收益公司种猪业务收入会

有较大幅度提升，有助于提升整体毛利率水平，同时公司增资养殖场加大

规模养殖基地建设力度，享受规模效应带来的收益。 

※转变思路积极应对地产调控政策 

公司转变思路，加大商业地产的开发力度并且积极参与社会保障性住

房的建设，由于公司地产建筑业务主要集中在顺义区，紧随 “新农村建

设”、“城乡一体化”的发展机遇，降低调控政策对房地产业的影响。 

※投资建议 

公司肉制品业务增长稳定，白酒业务推进产品结构升级、种猪业务规

模扩大是未来看点。鉴于养殖业高景气和下半年是白酒传统消费旺季，预

计 2011-2013 年 EPS 分别为 0.95、1.15、1.34 元，我们认为目前公司各项

业务增长稳健，股价被严重低估，按照 PS 估值结合同行上市公司，白酒

给 3 倍，肉品屠宰业务 1 倍，种猪业务 5 倍，目标价 24.8 元，维持“增

持”投资评级。 

※  风险提示：生猪价格变动风险、房地产政策变动风险。 
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历史表现 

[table_stockTrend] 

 

盈利预测 

[table_predict] 单位:百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入 6268.40 7800.00 8761.00 9873.00 

(+/-) 2.98% 24.43% 12.32% 12.69% 

净利润 265.35 415.51 503.23 589.62 

(+/-) 65.21% 56.59% 21.11% 17.17% 

EPS(元) 0.61 0.95 1.15 1.34 

P/E 23.93 22.53 18.61 15.88 

相关研究 

[table_reports] 1 主营业务稳健发展，价值被低估 

2 业绩预增 50-100%，保持快速增长 

3 业绩稳定 白酒攀升 

    数据来源：港澳资讯，方正证券研究所 
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看好白酒和种猪业务高成长性 
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[table_reportInfo] 一、 屠宰与肉制品业务成长稳定，行业向好 

肉制品是公司的主营业务，国内销量排名第四，控股鹏程食品

从事生猪屠宰与肉制品加工业务，是北京市场占有率第一的生猪屠

宰龙头企业，商务部《全国生猪屠宰行业发展规划纲要

(2010-2015)》淘汰落后产能（到 2013、2015 分别淘汰落后产能 30%、

50%，大城市和发达地区达到 80%），公司屠宰和肉制品加工业务规

模大，技术先进，这些政策都对公司发展壮大极为有利，预计未来

几年公司屠宰和肉制品业务仍将保持相对稳健的增长。 

公司积极拓展盈利通道，公司2011年4月参加商务部组织2011

年度第一次国家储备肉招标工作，并成功中标 4300 吨。 

图表 1 公司屠宰与肉制品收入稳定，毛利率走出低谷上行 

 

资料来源：公司公告  方正证券研究所 

图表 2 全国屠宰企业数量受政策影响开始下降 

 

资料来源：wind 方正证券研究所 
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图表 3  全国屠宰及肉制品加工行业收入保持 20% 左右 

 

资料来源：统计局 方正证券研究所 

图表 4  全国屠宰与肉制品加工行业销售利润率持续上升 

 

资料来源：统计局 方正证券研究所 

二、 白酒业务快速成长，未来利润主要贡献点 

牛栏山酒厂优化市场布局，深入完善“一城、两洲、三区”的

销售格局，精耕细作重点亿元市场，加速渗透全国市场。稳步推进

市场开发，市场开发有序推进，销售收入出现大幅增长，形成了强

有力的市场支撑。同时继续优化产品结构，稳步推进中高端产品发

展战略，新推出“百年红”系列产品，通过线上线下推广，营造消

费气氛，实现了其作为婚宴用酒、礼品用酒的强势介入；继续强化

中高端产品的市场开发与推广，提升企业盈利能力。 
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图表 4  白酒收入逐年快速上升，增速 30% 

 

资料来源：公司公告 方正证券研究所 

图表 5  全国白酒产量快速成长 

 

资料来源：统计局  方正证券研究所 

图表 6  全国白酒行业利润增速保持 30%以上 

 

资料来源：统计局  方正证券研究所 
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三、 种猪业务继续扩大规模  

公司种猪规模市场第一，受益生猪行业高景气，生猪养殖盈利

形势良好，养殖户的补栏积极性提高带动种猪需求，我们预计下半

年猪肉价格将维持高位震荡运行，公司的养殖业务将获得较好收益

公司种猪业务收入会有较大幅度提升，有助于提升整体毛利率水

平，同时公司增资养殖场加大规模养殖基地建设力度，享受规模效

应带来的收益。 

图表 7 公司种猪业务收入同比增速约 60% 

 

资料来源：wind 方正证券研究所 

图表 8 生猪养殖业进入景气周期 

 

资料来源：wind 方正证券研究所 
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四、 建筑地产业务 

水利建筑业务：紧抓中央一号水利文件，以“水利与建筑施工”

业务为核心，积极发展农田水利建设，在稳固北京市场的同时，积

极拓宽外埠市场，业务拓展至内蒙古等地。 

地产业务：针对现实的宏观环境，公司以住宅地产、商业地产、

商务办公、物业管理与服务等多元化业务，在立足北京市场的基础

上，加大对外埠市场的开发力度，在山东曲阜、内蒙古包头市建设

开发项目，以促进公司房地产业务的稳定发展。 

公司地产、建筑业务主要集中在顺义区，跟随国家推进“新农

村建设”、“城乡一体化”的发展机遇，同时转变竞争思路，以高品

质赢市场，调整开发方向，优化产品结构，降低调控政策对地产业

务影响。 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[table_money]           资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E  现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 4959.93 5423.86 7038.32 7911.51 经营活动现金流 1109.65 -585.60 465.49 -231.09 

现金 1205.48 1312.24 1452.36 1860.35 净利润 281.80 456.62 553.51 640.72 

应收账款 155.55 371.63 226.86 432.43 折旧摊销 135.30 180.92 202.10 228.04 

其它应收款 44.47 110.70 44.16 119.62 财务费用 34.26 51.99 55.88 65.65 

预付账款 1037.41 1149.53 1649.50 1474.32 投资损失 0.00 -150.00 0.00 0.00 

存货 2488.86 3049.60 3259.76 3905.33 营运资金变动 658.29 -1255.78 -339.49 -1169.97 

其他 28.16 0.00 39.35 9.44 其它 0.00 -0.36 0.24 -0.04 

非流动资产 4969.45 5567.22 5966.24 6461.47 投资活动现金流 -1744.67 -628.33 -601.36 -723.23 

长期投资 34.15 34.15 34.15 34.15 资本支出 1517.02 664.00 385.66 482.06 

固定资产 3399.41 3886.22 4174.08 4543.39 长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 975.01 1081.65 1161.06 1271.37 其他 -227.65 35.67 -215.70 -241.16 

其他 560.87 565.21 596.96 612.56 筹资活动现金流 1044.03 -1390.57 -22.33 -102.65 

资产总计 9929.37 10707.96 12936.86 14682.03 短期借款 1137.33 -900.18 221.01 152.72 

流动负债 6253.36 6803.97 8691.88 10024.08 长期借款 -103.00 -76.65 -136.52 -131.52 

短期借款 4162.21 5821.19 6549.19 8548.11 其他 9.69 -371.38 -153.34 -192.19 

应付账款 640.20 0.00 765.20 135.61 现金净增加额 409.00 -2452.40 -366.87 -1438.22 

其他 1450.95 982.79 1393.28 1285.95      

非流动负债 880.00 803.35 666.83 535.31 主要财务比率 2010 2011E 2012E 2013E 

长期借款 880.00 803.35 666.83 535.31 成长能力     

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 营业收入 2.98% 24.43% 12.32% 12.69% 

负债合计 7133.36 7564.96 9362.87 10631.89 营业利润 38.88% 70.45% 21.63% 14.07% 

少数股东权益 138.92 180.03 230.32 281.42 归属母公司净利润 65.21% 56.59% 21.11% 17.17% 

归属母公司股东权益 2657.09 2962.97 3343.67 3768.72 获利能力     

负债和股东权益 9929.37 10707.96 12936.86 14682.03 毛利率 25.13% 25.00% 26.00% 26.00% 

     净利率 4.50% 6.28% 6.45% 6.22% 

利润表 2010 2011E 2012E 2013E ROE 10.08% 14.53% 15.49% 15.82% 

营业收入 6268.40 7800.00 8761.00 9873.00 ROIC 3.48% 4.69% 5.14% 4.86% 

营业成本 4692.97 5850.00 6483.14 7306.02 偿债能力     

营业税金及附加 290.81 299.11 356.67 412.86 资产负债率 71.84% 70.65% 72.37% 72.41% 

营业费用 533.94 620.59 713.77 810.29 净负债比率 76.29% 89.52% 79.41% 88.50% 

管理费用 375.04 360.18 434.18 511.97 流动比率 0.79 0.80 0.81 0.79 

财务费用 34.26 51.99 55.88 65.65 速动比率 0.40 0.40 0.41 0.39 

资产减值损失 1.14 2.93 -0.26 1.74 营运能力     

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 0.70 0.70 0.73 0.75 

投资净收益 0.00 150.00 0.00 0.00 应收帐款周转率 30.98 29.59 29.28 29.95 

营业利润 340.24 579.94 705.38 804.62 应付帐款周转率 9.19 22.52 16.94 16.22 

营业外收入 8.61 5.04 5.27 6.31 每股指标(元)     

营业外支出 1.53 2.12 1.90 1.85 每股收益 0.61 0.95 1.15 1.34 

利润总额 347.32 582.87 708.75 809.08 每股经营现金 2.53 -1.34 1.06 -0.53 

所得税 65.51 126.25 155.24 168.36 每股净资产 6.06 6.76 7.62 8.59 

净利润 281.80 456.62 553.51 640.72 估值比率     

少数股东损益 16.46 41.11 50.29 51.10 P/E 23.93 22.53 18.61 15.88 

归属母公司净利润 265.35 415.51 503.23 589.62 P/B 2.39 3.16 2.80 2.48 

EBITDA 482.61 754.76 907.82 1046.19 EV/EBITDA 22.22 19.88 17.16 16.43 

EPS（元）  0.61 0.95 1.15 1.34      

数据来源：港澳资讯 公司公告 方正证券研究所 
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