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市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) 1.26 5.34 15.33 

相对涨幅(%) 4.49 7.11 20.30  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
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 顺鑫农业（000860.SZ）：顺鑫佳宇债

转股落地，地产剥离进一步推进 
 
投资要点 

 事件：5 月 11 日，公司公告，拟将全资子公司顺鑫佳宇房地产开发公司 100%股

权在北京产品交易所公开挂牌转让，公司将对顺鑫佳宇 49.74 亿元的债权转为对

顺鑫佳宇增资，增资全部计入资本公积，不增加注册资本。 

 债转股后顺鑫佳宇资产负债率降低，合并报表层面对利润表基本无影响。公司房

地产收入基本是由子公司顺鑫佳宇贡献，房地产业务营收与子公司顺鑫佳宇营收

基本一致。由于顺鑫佳宇信用不如母公司，预计借款多来自于母公司层面，近几年

子母公司报表财务费用基本一致也可以印证。顺鑫佳宇向母公司的借款体现在其

他应收款项目上，22 年仍占用母公司约 70 亿元资金。顺鑫佳宇 2022 年营收 6.37

亿元，净利-7.76 亿元。2023 年 1-4 月营收 11.26 亿元，净利 3.73 亿元，期末资

产 45.4 亿元，流动负债 60.7 亿元。净利 3.73 亿元系本次债转股带来的资产处置

收益 5.07 亿元带动，还原后 1-4 月地产公司亏损 1.34 亿元。此次债转股，顺鑫佳

宇报表层面，对顺鑫农业的其他应付款转为资本公积，资产负债率降低。合并报表

层面，顺鑫农业其他应收款转为长期股权投资，顺鑫佳宇仍为全资子公司，资产科

目内部转化预计对利润表基本无影响。 

 债转股挂牌转让后地产业务剥离进一步推进，业绩确定性增强。顺鑫农业每年的

财务费用约 2-3 亿元，剥离房地产业务后，顺鑫农业的利息费用有望减少，母公司

净利率有望进一步提高。公司前期投入 20 亿元买回顺鑫佳宇商务办公楼，优化顺

鑫佳宇资产负债表，本次对顺鑫佳宇以债转股的方式进行增资，有利于推进顺鑫

佳宇在北京产权交易所公开挂牌转让，加快地产业务剥离，符合公司聚焦主业战

略和长远发展利益，减少地产业务对报表净利造成的波动，业绩确定性增强。 

 投资建议：22 年是调整年，23 年重点关注老品恢复+结构改善+金标大单品放量，

酒厂经营、公司管理班子稳定，经营方向明确、战略定力强，继续强烈推荐。预计

23-25 年公司营业收入为 141.16/170.15/197.78 亿元，同比增速为 20.87%/

20.53%/16.24% ， 归 母 净 利 润 为 6.76/8.72/10.96 亿 元 ， 同 比 增 速 为

200.38%/28.99%/25.68%，现价对应 23-25 年 PE 为 37.90x/29.38x/23.38x，维

持“买入”评级。 

 风险提示： 疫情反复风险，新品推广不及预期风险，白牛二销售不及预期风险  
 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 741.77 

流通 A 股(百万股)： 741.77 

52 周内股价区间(元)： 21.48-37.85 

总市值(百万元)： 25,613.21 

总资产(百万元)： 17,975.69 

每股净资产(元)： 9.98 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 14,869 11,678 14,116 17,015 19,778 

(+/-)YOY(%) -4.1% -21.5% 20.9% 20.5% 16.2% 

净利润(百万元) 102 -673 676 872 1,096 

(+/-)YOY(%) -75.6% -758.1% 200.4% 29.0% 25.7% 

全面摊薄 EPS(元) 0.14 -0.91 0.91 1.18 1.48 

毛利率(%) 27.9% 31.7% 33.0% 34.0% 34.2% 

净资产收益率(%) 1.3% -9.5% 8.8% 10.4% 11.8% 
 
资料来源：公司年报（2021-2022），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标(元)      营业总收入 11,678 14,116 17,015 19,778 

每股收益 -0.91 0.91 1.18 1.48  营业成本 7,972 9,460 11,237 13,010 

每股净资产 9.54 10.33 11.30 12.51  毛利率% 31.7% 33.0% 34.0% 34.2% 

每股经营现金流 1.95 -0.37 0.43 2.74  营业税金及附加 1,363 1,452 1,753 2,037 

每股股利 0.03 0.12 0.20 0.27  营业税金率% 11.7% 10.3% 10.3% 10.3% 

价值评估(倍)      营业费用 1,024 988 1,191 1,385 

P/E — 37.90 29.38 23.38  营业费用率% 8.8% 7.0% 7.0% 7.0% 

P/B 3.13 3.34 3.05 2.76  管理费用 859 874 1,048 1,214 

P/S 2.19 1.81 1.51 1.30  管理费用率% 7.4% 6.2% 6.2% 6.1% 

EV/EBITDA 160.74 15.32 13.18 10.56  研发费用 33 28 34 40 

股息率% 0.1% 0.4% 0.6% 0.8%  研发费用率% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 

盈利能力指标(%)      EBIT -209 1,344 1,619 1,945 

毛利率 31.7% 33.0% 34.0% 34.2%  财务费用 160 360 350 350 

净利润率 -5.8% 4.8% 5.1% 5.5%  财务费用率% 1.4% 2.6% 2.1% 1.8% 

净资产收益率 -9.5% 8.8% 10.4% 11.8%  资产减值损失 -640 75 -75 -75 

资产回报率 -3.3% 3.2% 4.2% 5.1%  投资收益 2 5 5 4 

投资回报率 -2.8% 6.0% 7.5% 8.8%  营业利润 -374 1,034 1,332 1,672 

盈利增长(%)      营业外收支 -3 -6 -6 -6 

营业收入增长率 -21.5% 20.9% 20.5% 16.2%  利润总额 -377 1,027 1,325 1,665 

EBIT 增长率 -128.7% 743.9% 20.5% 20.1%  EBITDA 126 1,603 1,881 2,210 

净利润增长率 -758.1% 200.4% 29.0% 25.7%  所得税 312 308 398 500 

偿债能力指标      有效所得税率% -82.7% 30.0% 30.0% 30.0% 

资产负债率 65.0% 63.8% 58.6% 56.1%  少数股东损益 -16 43 56 70 

流动比率 1.5 1.6 1.7 1.8  归属母公司所有者净利润 -673 676 872 1,096 

速动比率 0.9 1.0 0.9 1.0       

现金比率 0.8 0.9 0.8 0.9  资产负债表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

经营效率指标      货币资金 8,567 8,984 7,541 8,311 

应收帐款周转天数 0.7 1.0 1.0 1.0  应收账款及应收票据 168 232 280 325 

存货周转天数 263.7 250.0 240.0 220.0  存货 5,760 6,554 7,314 7,767 

总资产周转率 0.6 0.7 0.8 0.9  其它流动资产 690 699 720 740 

固定资产周转率 3.8 4.9 6.2 7.8  流动资产合计 15,184 16,470 15,854 17,143 

      长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 3,094 2,906 2,742 2,528 

      在建工程 108 130 143 153 

现金流量表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  无形资产 682 662 642 622 

净利润 -673 676 872 1,096  非流动资产合计 5,071 4,861 4,659 4,404 

少数股东损益 -16 43 56 70  资产总计 20,256 21,331 20,514 21,547 

非现金支出 977 184 337 339  短期借款 2,495 2,795 2,295 2,095 

非经营收益 243 355 351 353  应付票据及应付账款 1,637 1,425 308 356 

营运资金变动 919 -1,534 -1,297 174  预收账款 50 0 0 0 

经营活动现金流 1,450 -276 319 2,031  其它流动负债 6,162 5,770 6,493 7,212 

资产 -144 -80 -98 -47  流动负债合计 10,345 9,991 9,096 9,663 

投资 -17 32 32 32  长期借款 2,310 2,610 2,410 1,910 

其他 2 5 5 4  其它长期负债 516 1,016 516 516 

投资活动现金流 -160 -43 -61 -12  非流动负债合计 2,826 3,626 2,926 2,426 

债权募资 -145 1,187 -1,200 -700  负债总计 13,170 13,616 12,022 12,089 

股权募资 0 0 0 0  实收资本 742 742 742 742 

其他 -277 -450 -500 -550  普通股股东权益 7,078 7,664 8,385 9,281 

融资活动现金流 -422 737 -1,700 -1,250  少数股东权益 7 51 106 177 

现金净流量 868 418 -1,443 770  负债和所有者权益合计 20,256 21,331 20,514 21,547  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 12 日 

资料来源：公司年报（2021-2022），德邦研究所 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

熊鹏，德邦证券大消费组组长&食品饮料首席分析师，上海交通大学及挪威科技大学双硕士。全面负责食品饮料行业各板块的研究，6

年行业研究经验，2022 年卖方分析师水晶球奖公募榜单上榜。曾任职于西部证券、国信证券、安信证券等，2022 年 12 月加入德邦证

券研究所。 

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况 

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。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。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
 


