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单击或点击此处输入文字。[Table_Main] 被低估的白酒资产，进入业绩估值双升期  

买入（首次） 
 

盈利预测与估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 11,734  12,142  13,467  15,032  

同比（%） 4.8% 3.5% 10.9% 11.6% 

归母净利润（百万元） 438  546  702  898  

同比（%） 6.3% 24.5% 28.6% 28.0% 

每股收益（元/股） 0.77  0.96  1.23  1.57  

P/E（倍） 32.62  26.17  20.42  16.00  
      

投资要点 

 2015 年起聚焦主业，目前旗下有三大板块“酒+肉+地产”：公司原有业

务驳杂，2015 年循序渐进厘清。截至 2017 年底，公司旗下主要有白酒、

肉和建筑，分别占总营收的 55%，25.3%和 14.8%，毛利贡献分别为

88.9%，3.4%和 2.9%，白酒是公司业绩主要来源，地产拖累公司业绩。 

 白酒多年深耕，进入收割外埠份额时期。估算定位 20 元以下价格带的

陈酿 2017 年销售量达到 30 万吨以上，按 20 元以下白酒行业规模估算

市占率达到 7-8%，是低端酒之王。陈酿经过多年深耕，立足北京，渗

透全国，已进入外埠收割份额时期。牛栏山可以实现份额收割的原因主

要有 1）产品力:二锅头定位清晰，20 元以下价格带性价比最优。品牌

化带来性价比，挤压杂牌酒效果显著；2）渠道力：因地制宜，依托大

商，厂商合作。利用核心经销商的重点终端资源，辅以厂家加大终端投

入力度，商超渠道高渗透； 3）品牌力：借助二锅头品类的高认知度，

带动品牌传播。先将牛栏山打造成二锅头品类的第一联想品牌，进一步

的，在成熟市场进行品类升级，其他重点市场则层层推进，形成带动效

应。4）竞争格局：20 元以下价格带缺乏有力竞品，公司在规模效应、

品牌、品质上形成综合优势，竞争力强于散装酒、区域酒企和主流白酒

品牌的低端线。2017 年公司白酒销售量达到 42.9 万吨，同比+28.7%，

预计未来白酒收入仍有望保持 20%以上增长。 

 肉制品稳定薄利，预计平稳发展。过去十年公司肉类加工业务规模均在

30 亿元左右，发展趋势较为平稳，预计保持。 

 地产财务压力缓解，“酒+肉”主业估值回归。过去公司旗下地产板块产

生大量财务费用，掩盖了主业的优良质地。截至 2017 年底，北京下坡

屯在建和已建商品房分别为 28.3 亿/0.62 亿，占整个地产板块的 50.4%，

预计开售后资金逐渐回笼，财务压力将减轻。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 18-19 年收入分别为 121.4/134.7 亿元，

同比分别 +3.5%/10.9%;净利润分别为 5.46/7.02 亿元，同比分别

+24.5%/28.6%。预计 2018 年白酒板块有望贡献 7.5 亿净利润，给予 22X

合理 PE，白酒资产合理市值约 165 亿元，肉制品薄利暂不考虑，地产

合理市值约 30 亿，合计 195 亿市值，给予“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济不及预期；假酒侵权风险；生猪疫情风险；低端酒

竞争恶化风险；外埠扩张不达预期风险；下坡屯项目销售不达预期风险 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                25.12 

一年最低/最高价 16.6/26.64 

市净率（倍）                 2.35 

流通 A 股市值 

（百万元） 

14330 

基础数据  
 
每股净资产(元) 10.67 10.67 

资产负债率(%) 61.29 61.29 

总股本(百万股) 571 570.59 

流通A股(百万股) 571 570.59  

[Table_Report] 相关研究 
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1.   顺义国资委控股企业，前期涉足多元化 

1.1.   北京顺义区国资委旗下重要上市平台 

公司成立于 1998 年 9 月，1998 年 11 月上市，是北京市首家农业类上市公司。公司

控股股东为北京顺鑫控股集团有限公司，目前持股比例为 39.19%。北京市顺义区国资委

通过顺义区国有资本经营管理中心间接持有顺鑫控股集团 100%股权，为公司实际控制

人。 

图 1：顺鑫农业股权结构图 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

1.2.   前期涉足多元化，聚焦主业持续剥离 

公司原有产业驳杂，涉足多个板块，2015 年初业务包括白酒、肉类加工和养殖、

建筑工程、农批市场、食品加工和物流、房地产等。自从公司 2015 年起确定聚焦主业

后持续剥离。 

根据 2014、2015 年报披露，上市公司确定“主业突出、业务清晰、同业整合、价

值实现”的发展思路，“做强做大主业、收缩非主营业务”，逐渐剥离非主业，2015 年先

后剥离了耘丰种业分公司、北京顺鑫国际种业有限公司、顺科农业技术开发分公司、北

京顺鑫国际电子商务有限公司及杨镇供热中心资产或股权，2016 处置了所持有的北京顺

鑫石门农贸产品批发市场的股权。 

截至 2017 年底，公司旗下主要有三大业务板块，白酒、肉制品和建筑，2017 年分

占营收比例 55%，25.3%和 14.8%，毛利贡献分别为 88.9%，3.4%和 2.9%。旗下白酒以

“牛栏山”和“宁诚”两大品牌为主，“牛栏山”包括“二锅头”“百年”两大系列白酒；

北京市顺义区国资委

北京市顺义区国有资本经营管理中心

北京顺鑫控股集团有限公司

100%

100%

北京顺鑫农业股份有限公司

37.45% 创新食品分公司

小店种猪场分公司鹏程食品分公司

牛栏山酒厂分公司
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“宁诚”现主要为绵香型宁城老窖白酒；公司肉制品板块包括种猪繁育、生猪养殖、屠

宰及肉制品加工全产业链，主要包括“小店”牌种猪及商品猪、“鹏程”牌生鲜及熟食

制品。 

图 2： 2017 年顺鑫农业各项业务收入占比  图 3：2016 年顺鑫农业各项业务收入占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 4：2017 年顺鑫农业各项业务毛利占比  图 5：2016 年顺鑫农业各项业务毛利占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.   白酒多年深耕，进入收割外埠份额时期 

2.1.   销量行业居前，产品中低档为主 

根据上市酒企 2016 年的销量数据，顺鑫 2016 年全年销量 33.34 万吨，位居上市酒

企第一。2017 年公司白酒销售量达到 42.9 万吨，同比+28.7%，彰显全国化进一步提高

渗透率。公司 20171H/2H 白酒收入增速分别为 9.5%/48.2%，下半年提速明显，草根调

54.98%
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其他业务

46.48%

31.03%

14.76%

2.54%
2.43%
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88.90%

3.37%

2.94%
1.16%1.51% 0.91% 0.62%

0.59%
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房地产
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纸业
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84.22%
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市场管理

其他业务



公司深度研究 

 

6 / 19 

 
东吴证券研究所 

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 
研显示主因上半年公司中高端价位酒处于调整期，略有下滑，下半年中高价位酒增速转

正叠加陈酿外埠扩张加速。 

图 6：上市酒企 2016 年白酒销量 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 7：顺鑫农业历年白酒销量及同比增速 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

顺鑫白酒 SKU 达到 500+个，但大单品十分突出，包括陈酿、三牛等，陈酿系列是

核心大单品。 

1）20 元以下价格带：陈酿是绝对王者，是公司自 2009 年前后着力打造的产品，

定价在 15 元左右，代表产品有牛栏山 42°陈酿，凭借过硬的产品力和品牌力迅速放量。

由于 2017 年内年报披露白酒毛利率 54.86%，同比-7.73pct，我们估计系低端酒在空白外

埠快速扩张所致，结合渠道调研估算 2017 年公司 20 元以下低端酒（陈酿、精制陈酿等）

33.34
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收入占比达到 60%以上，年销售量达到 30 万吨以上。 

2）100 元价格带：牛栏山百年系列有 38 度百年一牛、45 度百年二牛、36 度百年

三牛、53 度百年四牛等，其中三牛在北京及周边市场百元价位带均具有一席之地，属

于经典产品。根据草根调研，以三牛为核心的牛栏山百年系列产品占比约 20%。 

3）100-200 元价格带：其他中高端 100-200 元价位如百年红 10 等估计销售占比约

20%。 

表 1：顺鑫旗下产品以低档为主 

产品 价格带 零售价 产品图片 

牛栏山陈酿 42 度 500ml 

0-20 元 

 

15 元 

 

牛栏山典藏陈 5 56 度 500ml 16 元 

 

牛栏山百年红 10 38 度 500ml 

50-100 元 

 

75 元 

 

百年牛栏山原味 43 度 500ml 79 元 

 

牛栏山蓝花瓷二锅头 45 度 500ml 79 元 

 

牛栏山百年三牛 52 度 400ml 

100-200 元 

  

108 元 

 

牛栏山百年三牛 36 度 400ml 108 元 

 

牛栏山百年红 10 52 度 500ml 108 元 

 

牛栏山二锅头百年陈酿 52 度 400ml 118 元 

 

百年牛栏山繁花似锦 42 度 500ml 129 元 

 

牛栏山珍品三十年 46 度 500ml 158 元 
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数据来源：酒仙网，京东，1 号店，东吴证券研究所 

 

2.2.   牛栏山是低档酒之王，外埠强势收割份额 

从行业规模看，国家统计局数据显示 2017 年全国规模以上白酒企业共生产白酒

1198 万千升，同比+6.86%;完成销售收入 5654 亿元，同比+14.42%。白酒行业销量呈现

明显的金字塔形状，其中低端酒占比最高，销量最大，我们估计销量占比接近整个行业

销量的 60%。 

因此可以说 100 元以下低端酒是白酒市场容量最大的价格带，估计规模 3000 亿左

右，按照终端价 20 元以下的低端大众酒占整个行业销售收入 10%估算，2017 年 20 元

以下价格带行业容量为 560 亿元左右，销量规模约为 400 万吨。该价格带市场集中度明

显低于其他价格带，以光瓶酒、区域白酒为主。全国性知名品牌较少，只有牛栏山二锅

头陈酿、老村长、汾酒玻汾、衡水老白干绿标等知名品牌，估算牛栏山二锅头在 0-20

元价格带市占率达 7-8%，是当之无愧的低端酒之王。 

从这个价格带竞争格局来看，上市酒企凭借渠道、品牌、产品优势在低档白酒市场

挤占杂牌酒空间较为容易。尤其是进入 2017 年以来，包材、环保税、消费税等成本大

幅上升，小型酒企未达规模效应利润空间萎缩，预计逐渐退出市场，未来顺鑫农业凭借

牛栏山二锅头可以有效收割地产酒市场份额。 

图 8：白酒销量结构呈金字塔型  图 9：白酒销售收入结构呈纺锤型 

 

 

 

数据来源：基于渠道调研综合考虑东吴研究所估算所得  数据来源：基于渠道调研综合考虑东吴研究所估算所得 

 

立足北京，逐渐渗透。 “正宗二锅头，地道北京味”的广告语，在北京及环北京区

域已经家喻户晓，牛栏山陈酿二锅头在消费者心目中也建立起广泛的美誉度。北京市场

原有两大二锅头品牌，红星二锅头和牛栏山二锅头，由于红星备受体制僵化、渠道拓展

不力等拖累，牛栏山后来居上，北京区域二锅头市占率已经超过 70%。 

大本营市场根基深厚后，公司逐渐渗透环北京区域，辐射全国，白酒收入伴随外埠
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扩张稳定增长。公司于 2012 年起不断推进“1+4+5”板块联动策略，即“北京+天津、保

定、呼和浩特、沧州+山东、山西、河南、内蒙、辽宁”，基本实现 4 个市级，5 个省级亿元

市场；于 2015 年不断推行“2+6+2”的新市场策略，即“北京、天津”+“山西、河北、河南、内

蒙、山东、辽宁”+“长江三角洲和珠江三角洲”。 

陈酿产品力强，运作模式成熟，团队管理水平过硬，估计截至 2017 年底除北京外外埠

区域销售占比已经超过 60%，拥有 18 个以上亿元级别省级市场，且亿元级别市场预计不断

增加。整体上看，其中北京年销售额 20 多亿，逐渐引导品类升级；河北、河南渗透较早，

属于 10 亿级别市场；山东，内蒙、辽宁均属于亿元市场；长江三角洲预计接近 10 亿销售额；

珠江三角洲较为薄弱。 

我们预计未来公司布局从北方市场逐渐转向全国，外埠强势扩张挤压空白区域原有低档

酒品牌，发力如长三角区域、珠三角区域，西部地区等。草根调研显示长三角区域 2017 年

同比销售增长 50%以上，西部地区也在成都布局新生产基地。 

 

图 10：立足北京，外埠强势扩张 

 

数据来源：东吴证券研究所预测 
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图 11：2000 年至 2017 年白酒销售收入及同比增速 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

基数效应弱化，横向比较增速有望凸显。由于大多数高端、中高端酒企在行业深度

调整期收入规模经历严重萎缩，因此 2017 年同比增速较为亮眼，而顺鑫则是立足低端，

因此即使在行业低潮期仍实现多年稳定增长，2013-2015 年白酒收入分别同比

+15.6%/10%/12.8%, 基数效应不突出。预计 2018 年基数效应弱化后，公司外埠扩张挤

占杂牌低档酒效应会凸显，白酒板块将有望保持 20%以上增长。2017 年公司白酒收入

64.51 亿，同比+23.95%，1H/2H 同比增速分别为 9.51%，48%，从下半年明显提速即可见一

斑。 

 

图 12：2016-2017 年顺鑫农业基数效应并不明显 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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预收款处于高位，彰显渠道信心。2017 年母公司预收款（判断主要为白酒预收款）

高达 32.87 亿，同比/环比分别+15.5/13.2 亿。根据调研，公司旗下牛栏山系列于去年 Q4

整体提价，平均提升幅度 3-4%，预计经销商对产品后续市场积极乐观提前打款。横向

比较，顺鑫农业预收款占公司营收比重达到 32.3%，比例全行业最高，彰显白酒板块余

力十足。 

图 13：1Q2010 至 4Q2017 顺鑫农业母公司预收账款 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 14：2017 年末白酒上市公司预收账款  图 15：2017 年末白酒上市公司预收账款/营业收入 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

我们认为牛栏山可以实现份额收割的原因主要有 1）产品力:二锅头定位清晰，20

元以下价格带性价比最优。在北方尤其是北京具有深厚的基础，已经成为低端酒第一品

牌，品牌化带来性价比，挤压杂牌酒效果显著；2）渠道力：因地制宜，依托大商，厂

商合作。利用核心经销商的重点终端资源，辅以厂家加大终端投入力度，商超渠道高渗

透全覆盖，如在北京区域就借助创意堂（代理经典二锅头，三牛等中高档产品）等优质
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经销商的力量； 3）品牌力：借助二锅头品类的高认知度，带动品牌传播。打造成二锅

头品类的第一品牌，进一步的，在成熟市场进行品类升级，强化品牌形象，其他重点市

场层层推进，具有良好的带动效应。4）竞争格局：20 元以下价格带缺乏有力竞品，挤

压区域小酒企和散装酒份额，公司在规模效应、品牌、品质上形成综合优势，竞争力也

强于主流白酒品牌的低端线。 

综上，我们预计在 20 元以下价格带行业规模足够，集中度低，公司已通过多年经

验掌握外埠扩张的节奏的情况下，预计未来白酒收入有望保持 20%以上增长。 

成熟市场推进结构升级。基于陈酿系列的成功经验，公司在成熟市场主动推进百元

系列产品，目前以三牛为代表的百年牛栏山系列估计年销售额 10 亿以上，已经初具气

候。牛栏山酒立足北京市场深耕多年，在北京人民心中美誉度高，可类比其他强势地产

酒如洋河、古井等在省内引导的升级。因此我们预计成熟市场通过推进结构升级仍会带

来收入增长。 

3.   肉制品稳定薄利，预计平稳发展 

公司肉制品板块主要是生猪屠宰和肉制品加工业务，拥有“鹏程”牌生肉与肉制品

等品牌产品。鹏程单厂屠宰量位居全国第一，是北京市最大肉制品加工基地，生鲜产品

在北京市场占有率达到 50%以上，在北京拥有销售队伍 600 人，日配送能力 600 吨，销

售网点 3000 多家，长期以来承担着保障北京市“菜篮子”供应的重要使命。 

2017年下半年生猪集中出栏增加供给及季节高温影响需求，猪价下行，因此2017 年

肉制品板块实现收入 29.69 亿元，同比-14.5%。而肉制品板块毛利率波动变化则与猪价

波动相反。猪肉均价下行时期，肉制品毛利率将上行，2017 年公司屠宰放量，产能利用

率提升，进而提高公司屠宰业务毛利率，全年肉类加工业务毛利率 4.52%，同比+1.5PCT。 

过去十年公司肉类加工业务规模均在 30 亿元左右，发展趋势较为平稳，考虑到猪

价波动对肉制品板块收入和毛利率的反向影响，预计肉类板块未来也将保持 30 亿左右

规模薄利平稳发展。 
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图 16：生猪价格及同比增速 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图 17：猪价与肉类加工板块毛利率反向变动  图 18：猪价增速与肉类加工板块毛利增速 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

4.   非主业陆续剥离，优质主业价值凸显 

地产财务费用高企，掩盖主业优势。一直以来，公司”酒+肉”主业发展势头良好，

现金流充裕，但旗下地产板块（主要由顺鑫佳宇子公司运作）产生大量财务费用，对整

体业绩拖累明显，掩盖了主业的优良质地。白酒行业现金流充沛，多数酒企不仅没有财

务费用，反而尽享利息收入，而顺鑫受到地产板块拖累，资产负债率和财务费用率显著

高于同行业酒企，2016 年顺鑫两项比率分别为 61.7%和 2.3%，白酒行业内仅次于皇台

酒业。 
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图 19：2016 年上市酒企资产负债率比较  图 20：2016 年上市酒企财务费用率比较 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 21：2010 至 2017 年顺鑫农业财务费用  图 22：2010 至 2017 年顺鑫农业房地产业务收入 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图 23：2010 至 2017 年顺鑫房地产业务毛利 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 2：顺鑫佳宇历年净利润 

 2014 2016 2017 

顺鑫佳宇历年净利润

（万元） 

8219.19 -19201 -22001 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2017 年下坡屯项目开售，预计财务压力缓解。2017 年年报披露地产存货约 57.3 亿，

占整个公司存货（78.2 亿）的 73.3%,目前地产存货主要包括北京、包头和海南，其中北

京下坡屯和顺义商务中心项目占比最大。截至 2017 年底，下坡屯在建和已建商品房分

别为 28.3 亿/0.62 亿，占整个地产板块的 50.4%，商务中心项目在建和已建商品房分别

为 1.2 亿/10 亿，占整个地产板块的 19.5%，两者合计占地产板块 70%。 

由于北京房地产市场形势良好，预计 2017 年下半年北京下坡屯开售后资金逐渐回

笼，财务压力将减轻。2017 年公司财务费用 1.58 亿，同比-38.5%，主要系 5 月份超短

融已还清、永续债降低财务费用所致。 

自公司于 2015 年初确定聚焦主业后，收缩步伐有条不紊。资产剥离路径为先将易

于理顺和接管的小体量板块剥离，再循序渐进厘清体量较大的资产。2015 年剥离种业、

农业和电子商务，2016 年剥离物流、水利建筑和农贸市场，2017 年继续剥离水利建筑

板块。 
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表 3：持续剥离非核心业务 

时间 内容 转让价格 所属板块 

2015 年 1 月 7 

日 

顺鑫控股收购顺鑫农业持有的耘丰种业分公

司 100%股权 

14.48 万元 种业 

2015 年 1 月 7 

日 

顺鑫控股收购顺鑫农业持有的北京顺鑫国际

种业有限公司 100%股权 

1000 万元 种业 

2015年8月31

日 

顺鑫控股收购顺鑫农业持有的顺科农业技术

开发分公司 100%股权 

654.96 万元 农业 

2015 年 12 月

24 日 

顺鑫控股收购顺鑫农业持有的北京顺鑫国际

电子商务有限公司 100%股权 

374.76 万元 电子商务 

2016年1月11

日 

顺鑫控股收购顺鑫农业持有的北京顺鑫创新

国际物流有限公司 100%股权 

1005.52 万元 物流 

2016 年 11 月

11 日 

顺鑫控股收购顺鑫农业持有的北京顺鑫石门

农产品批发市场有限责任公司 87.08%股权 

42,059.64 万元 农副产品市场 

2017 年 9 月 1

日 

顺鑫建设科技收购顺鑫农业持有的北京鑫大

禹水利建筑工程有限公司 85.43%股权 

29,498.98 万元 建筑与工程 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

期待进一步聚焦主业。我们推测北京项目售完后顺鑫佳宇体量缩减，不管是寻找市

场化让渡还是采取其他手段都更为容易，按照公司一直以来的剥离路径，或有望继续剥

离，进一步聚焦主业。自 2010 年以来，公司便没有新购土地，逐渐开发消化存量，也

印证了我们对聚焦主业和资产剥离循序渐进的判断。 

5.   盈利预测及投资建议 

预 计 公 司 2018-2019 年 收 入 分 别 为 121.4/134.7 亿 元 ， 同 比 分 别

+3.5%/10.9%;2018-2019 年净利润分别为 5.46/7.02 亿元，同比分别+24.5%/28.6%。由于

公司 2018 年地产预计减亏，白酒资产价值凸显，长期被压制的估值有望回归，预计 2018

年白酒板块有望贡献 7.5 亿净利润，给予 22X 合理 PE，白酒资产合理市值约 165 亿元，

肉制品薄利暂不考虑，地产暂不考虑海南和包头项目，仅按照北京下坡屯项目账面存货

给予合理市值约 30 亿，合计 195 亿市值，给予“买入”评级。 
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表 4：可比公司估值 

股票名称 最新市

值（亿） 

股价 

（元） 

收入增速（%） EPS（元/股） PE（倍） 

2016 2017 2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 

顺鑫农业 143.44 25.12 16.19% 4.79% 0.77 0.96 1.23 32.62  26.17  20.42  

金种子 34.24 6.16 -16.89% -10.14% 0.01 0.02 0.05 616.00 308.00 123.20 

迎驾贡酒 117.20 14.65 3.81% 2.78% 0.84 0.92 1.00 17.44 15.92 14.65 

金徽酒 57.33 15.75 8.02% 4.35% 0.69 0.82 0.99 22.83 19.21 15.91 

白酒行业

平均 

       39.20 23.40 17.71 

 

备注：迎驾贡酒 2017 年年报尚未公布，2017 年数据为预测值 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

6.   风险提示 

宏观经济发展不及预期引发系统性风险；低端酒竞争恶化风险，低端酒全国竞争格

局分散，杂牌小牌众多，若竞争状况恶化或影响公司全国化布局进度；酿酒原材料价格

大幅上涨风险，产品成本端受到包材等原材料上涨影响较大，若成本端继续上行或影响

盈利能力；假酒侵权风险；生猪价格波动风险；疫情风险；外埠扩张不达预期风险；下

坡屯项目销售不达预期风险。 
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顺鑫农业三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 13841 17282 19075 21086   营业收入 11734 12142 13467 15032 

  现金 5096 7896 8757 9776   减：营业成本 7753 7949 8646 9501 

  应收款项 92 190 123 227   营业税金及附加 1293 1347 1506 1681 

  存货 7817 8193 9220 9917   营业费用 1150 1190 1319 1473 

  其他 835 1003 975 1167   管理费用 800 828 919 1025 

非流动资产 4571 4580 4845 5119   财务费用 158 116 169 200 

  固定资产 3180 3196 3462 3775   资产减值损失 36 0 0 0 

  在建工程 304 329 377 407   加：投资净收益 95 72 89 111 

  无形资产 771 743 703 663   营业利润 638 784 998 1263 

  其他非流动资产 317 312 303 274   加：营业外净收支 -1 -1 -1 -1 

资产总计 18412 21863 23921 26206   利润总额 637 782 997 1261 

流动负债 8174 11715 13567 15465   减：所得税费用 195 227 282 346 

  短期借款 3400 6889 7794 9710   少数股东损益 4 10 13 17 

  应付账款 279 467 344 547   归属母公司净利润 438 546 702 898 

  其他流动负债 4495 4359 5429 5207   EBIT 877 983 1259 1566 

非流动负债 3111 2550 2106 1644   EBITDA 1130 1191 1486 1820 

  长期借款 2823 2262 1818 1356             

  其他非流动负债 288 288 288 288   重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债总计 11285 14265 15673 17109   每股收益(元) 0.77 0.96 1.23 1.57 

  少数股东权益 39 49 62 78   每股净资产(元) 10.67 13.23 14.35 15.81 

  归属母公司股东权益 7088 7549 8186 9018   发行在外股份(百万股） 571 571 571 571 

负债和股东权益 18412 21863 23921 26206   ROIC(%) 4.4% 4.0% 4.8% 5.4% 

            ROE(%) 6.2% 7.3% 8.7% 10.1% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   毛利率(%) 33.9% 34.5% 35.8% 36.8% 

经营活动现金流 2471 -47 1005 213   销售净利率(%) 3.7% 4.5% 5.2% 6.0% 

投资活动现金流 -91 -145 -402 -417   资产负债率(%) 61.3% 65.3% 65.5% 65.3% 

筹资活动现金流 -423 -497 -647 -694   收入增长率(%) 4.8% 3.5% 10.9% 11.6% 

现金净增加额 1957 -689 -44 -898   净利润增长率(%) 6.3% 24.5% 28.6% 28.0% 

折旧和摊销 254 208 226 254   P/E 32.62  26.17  20.42  16.00  

资本开支 208 9 265 274   P/B 2.35  1.90  1.75  1.59  

营运资本变动 1652 -854 -15 -1045   EV/EBITDA 13.42 13.07 10.24 8.63 
           

数据来源：公司公告，东吴证券研究所
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