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投资要点  

 白酒高增长主要得益于：品牌与营销改善、对其他中高档白酒的

消费替代，经济的增速放慢对公司的负面影响较为有限。而第四

季度是白酒、肉制品的消费旺季，我们对第四季度盈利仍有信心。 
 鹏程食品是北京市场上最大的生猪屠宰、肉制品加工企业，公司

在北京周边有 3000 多个营销网点，能充分享北京周边地区农村

消费增加成果。 
 管理费用控制严格，所得税下调。实际所得税率由 33%下调至

25%，导致净利润大幅增长。2008 年 1-9 月，我公司销售费用

比去年同期增长了 47.50％，但管理费用控制严格，同比仅增长

6%。 

 业绩成长确定性。即使经济减速超预期，公司各项目业务的盈利

预测我们也都作了相对保守的估算，公司业绩成长确定性依然很

高。 

 资金压力加大。公司下属北京顺鑫佳宇房地产开发有限公司通过

挂牌出让方式分别取得顺义区站前街商业金融项目用地、顺义区

杨镇一街东侧住宅项目用地、顺义区高丽营镇项目用地三块土

地，资金压力增加，资产负债率上升，公司在 2008 年上半年内

向银行新增贷款 10.90 亿元。 
 

行业大势  

 

 粮食增产势头可喜，且难挡农产品价格上扬趋势。国内粮食增产

5.4％之幅度略超预期，市场供求基本平衡的格局并不会因此打

破。由于诸多惠农政策的持续实施，加之成本因素的推动，预计

各主要农牧产品的价格还将会上升。 

 生猪养殖景气高峰已过，09 年 1 季度猪价仍有下跌空间，肉价

仍将小幅下跌，我们推荐处于产业链中后端的猪肉制品加工企

业，其成本下降快于产品降价有望带来毛利率回升之契机。 
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 白酒“消费降级”：经济减速影响高档白酒销量增长，消费降级

将加快中低档白酒对高档酒的部分替代进程，经济减速已经影响

到了国庆和中秋的高档白酒销量增长，从中低档白酒销售反馈回

来的信息来看，中低档白酒受到的影响相对较小。 

 国内食品消费逆势向好，食品工业继续表现出较强的抗跌性。11 
月在全国消费增长环比放缓的背景下，食品类消费额却能加速增

长，增速达 13.8%，消费热点仍改变不大。虽出厂价格、原料价

格以及能源价格皆快速下跌，但行业的增加值、经济效益以及平

均利润率却能继续相对抗跌，甚至与农业衔接的农副食品加工业

毛利率趋于上升。 

 农业股的动态估值优势，明朗的前景赋予其突出的防御功能。与

市场水平相比，目前农业股的静态估值暂无优势，但动态估值却

优势明显，预期业绩的增长力度较大，PEG 指标尤其有吸引力。 
 
 

公司概况  

 
 顺鑫农业是北京地区农业产业龙头企业，08 年 1~3Q 公司业绩大

幅增长，每股收益达到 0.41 元，同比增长 64%，除去 1Q 出售空

港股份所得收益，每股收益同比增幅仍有 47%，远远高于行业水

平。公司下属的房地产子公司的开发计划、酒类业务的快速发展

和肉类加工业务的稳定性。公司牛栏山酒厂白酒业务仍然是公司

08 年业绩增长的主要动力。房地产投资、鲜花港业务出现投资回

报将在 09 年底。肉类加工业务的利润保持稳定。 
 风险提示： 
 子公司房地产项目仍是公司主要的风险由于目前全国房地产行业

处于并不明朗的状态，后期是否会大幅下跌难以论断。主营业务

的发展步伐平稳，公司房地产、物流项目受宏观经济影响存在较

大的不确定性， 
 多元化经营对管理层的要求更高，存在管理不善的风险。 

数据深挖  

 
 顺鑫农业发布 2008 年三季度报告。报告期内，公司实现主营业务

收入 41.40 亿元，比去年同期增长 21.48%，实现营业利润 2.09 亿
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元，同比增长 59.73%。净利润 1.79 亿元，同比增长 40.94%，全

面摊薄每股收益 0.41 元，基本符合预测。 

 

 

 
 

预测公司 08-10 年分别实现净利润244.60、314.42、394.79 百
万元，同比增长 66.12%、28.55%、25.56%，对应 EPS 分别为 0.558、
0.717、0.900 元，建议高度关注。 
 

走势展望  

 由于经济的下行，有投资者担心公司白酒业务的增长能力。我们

认为由于“二锅头”仍主要定位于家庭消费，政府和商务消费的

比例非常低。所以我们认为经济的增速放慢对公司的负面影响较

为有限。而第四季度是白酒、肉制品的消费旺季，我们对第四季
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度盈利仍有信心。 

 盈利预测与投资建议。我们维持对公司 2008－2009 年每股收益 

0.56 和 0.71 元的盈利预测，维持“增持”的投资评级，公司同

时发布了第四季度预增公告，预计全年盈利增长 50-100% 

 行情预测： 
在国家建设“新农村”的大背景下，公司的产业链是有高附加值

的食品加工消费行业，相信公司会有长足发展，同时预计 2009
年农业板块走势将优于大盘表现。建议投资者可以积极参与，波

段操作。 
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