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基本状况 

总股本(百万股) 571 

流通股本(百万股) 571 

市价(元) 42.66 

市值(百万元) 24,359 

流通市值(百万元) 24,359 
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[Table_Report] 相关报告 
1 牛二保持近 40%的高增长，市值

仍被低估 

2 顺鑫农业（000860.SZ）_公司点

评：业绩加速释放，市值仍被低估 

3 顺鑫农业（000860.SZ）_年报点

评：白酒动销超预期，更待改革的

期权 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入（百万元） 11,197.23 11,733.84 12,882.49 14,060.82 15,434.46 

增长率 yoy% 16.18% 4.79% 9.79% 9.15% 9.77% 

净利润 412.57 438.37 580.41 784.91 999.49 

增长率 yoy% 9.65% 6.25% 32.40% 35.23% 27.34% 

每股收益（元） 0.72 0.77 1.02 1.38 1.75 

每股现金流量 1.77 4.33 2.03 2.48 1.92 

净资产收益率 6.12% 6.18% 8.86% 10.93% 12.52% 

P/E 34.7 32.7 24.7 18.2 14.3 

PEG 1.5 1.0 1.6 0.8 0.5 

P/B 2.1 2.0 2.2 2.0 1.8 

投资要点 

 核心观点：年初以来我们发布重磅深度和多篇跟踪报告重点推荐顺鑫农业，

详细参考公司深度报告《从财务视角还原全面的顺鑫农业》，核心逻辑是白

酒主业加速增长，阜外市场迎来放量增长，业绩有望持续超预期，中报业

绩预增持续兑现这一逻辑。根据费用投入方式的变化，我们认为费用调整

效应将逐步体现，下半年业绩有望加速增长。中长期来看，牛栏山在千亿

低端酒市场销量占比仅 5%，我们看好未来牛栏山逐步收割低端酒市场的

充足发展潜力，公司市值仍被低估，持续重点推荐！ 

 二季度白酒主业持续高增，业绩预增超预期。公司公告预计 2018 年上半

年实现归母净利润 4.16-4.89 亿元，同比增长 70%-100%，我们预计 18Q2

公司净利润在 1 亿元左右，中报业绩靠近预告上限，业绩持续高增主要由

白酒业务驱动。分业务来看，18Q1 白酒收入增速超过 45%，我们预计 Q2

增速在 40%以上，继续保持快速增长，产品结构升级推动北京市场个位数

增长，长三角等阜外市场迎来放量增长，对应收入增速基本在 50%-70%，

多年积累的品牌和渠道红利效应继续加速体现；受猪价下行影响，肉制品

业务相对去年表现较弱，基本不盈利；房地产业务暂无明显进展，我们预

计对公司整体利润仍有一定拖累。 

 费用调整效应逐步体现，下半年业绩有望加速增长。从近期公司发布的年

报问询函回复中，可以看到从 2017 年下半年起公司调整了费用投入方式，

市场开发及推广费用让经销商承担，然后给予经销商产品销售折扣，这也

是收入加速但销售费用率下降的重要原因，若下半年收入增速保持，后续

公司利润增速有望加快，净利率有望在去年10%左右的基础上进一步提升。

随着信息披露更加透明化和详细化，公司预收账款蓄水红利有望逐季体现，

在可释放的业绩增长潜力充足大背景下，市场将对公司价值认识的更加充

分。 

 中长期来看，牛栏山在低端酒市场发展潜力十足。白酒行业 50 元以下的

低端酒有千亿元规模，主要以地产酒和散酒为主，尽管此价格带消费升级

趋势偏弱，但长期来看需求量是比较稳定的，牛栏山在该价位段的性价比

优势首屈一指，毛利率和净利率长期稳定在 60%和 10%。低端酒消费不受

三公消费影响，过去 5 年牛栏山销量复合增速达 15%，远超行业平均水平，

多年耕耘使其逐步成长为全国化品牌，50 元以下的低端酒全国销量约 800

万吨，顺鑫目前销量约 40 万吨，市场份额占比约 5%，在居民回归品质和

品牌消费时代，我们看好未来牛栏山逐步收割低端酒市场的充足发展潜力。 
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 压制估值的因素逐步消除，仍被低估的低端酒龙头。一直以来，公司估值

被盈利偏弱的肉制品和房地产业务拖累，随着公司利润端加速释放和改革

步伐的加快，压制公司估值的因素将逐步解除，届时有望迎来戴维斯双击

机会。我们认为对顺鑫农业采用分部估值更为合理（参照 2015-2016 年的

康师傅，当时市值跌至 300 亿元，比公司方便面合理的市值还要低），基

于未来牛栏山品牌的成长性和可释放的收入潜力，我们预计 2019 年白酒

收入有望达到 100 亿元，按照 10%的保守净利率测算，对应利润可达 10

亿元，参照可比公司估值，公司白酒业务市值仍被低估；房地产业务虽处

于亏损状态，但未来变现后我们估计可收回 40 亿元，肉制品业务小幅盈利，

暂不考虑，公司市值亦被低估，我们看好公司未来充足改善空间。 

 投资建议：重申“买入”评级。我们预计 2018-2020 年公司收入分别为

128.82、140.61、154.34 亿元，同比增长 9.79%、9.15%、9.77%；实现

净利润分别为 5.80、7.85、9.99 亿元，同比增长 32.40%、35.23%、27.34%，

对应 EPS 分别为 1.02、1.38、1.75 元。 

 风险提示：房地产业务剥离速度放缓、公司机制改善进度低于预期、低端

酒竞争加剧。 
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图表 1：顺鑫农业三大财务报表预测（单位：百万元） 

 

来源：中泰证券研究所 

 

营业收入 11,197.2 11,733.8 12,882.5 14,060.8 15,434.5 成长性

减:营业成本 7,329.6   7,753.4   8,152.3   8,651.5   9,235.8   营业收入增长率 16.2% 4.8% 9.8% 9.1% 9.8%

   营业税费 1,279.2   1,292.9   1,468.6   1,602.9   1,759.5   营业利润增长率 -1.7% 16.3% 32.9% 34.9% 27.2%

   销售费用 1,223.2   1,149.6   1,339.8   1,490.4   1,697.8   净利润增长率 9.6% 6.3% 32.4% 35.2% 27.3%

   管理费用 756.0     800.4     901.8     1,012.4   1,157.6   EBITDA增长率 8.0% 2.7% 19.8% 23.1% 18.5%

   财务费用 256.5     157.7     147.8     135.5     104.3     EBIT增长率 10.4% -1.0% 24.9% 28.5% 21.9%

   资产减值损失 -8.9      35.9      30.0      30.0      30.0      NOPLAT增长率 25.9% -12.0% 25.1% 28.5% 21.9%

加:公允价值变动收益 -        -        -        -        -        投资资本增长率 -0.1% -1.6% -4.7% -6.3% 0.2%

   投资和汇兑收益 186.4     94.8      5.0       5.0       5.0       净资产增长率 23.9% 4.5% -7.4% 9.6% 11.2%

营业利润 548.2    637.6    847.3    1,143.1  1,454.5  利润率

加:营业外净收支 -3.6      -0.6      -3.7      -2.3      -1.9      毛利率 34.5% 33.9% 36.7% 38.5% 40.2%

利润总额 544.6    637.1    843.5    1,140.7  1,452.6  营业利润率 4.9% 5.4% 6.6% 8.1% 9.4%

减:所得税 119.9     194.7     257.8     348.6     443.9     净利润率 3.7% 3.7% 4.5% 5.6% 6.5%

净利润 412.6    438.4    580.4    784.9    999.5    EBITDA/营业收入 8.9% 8.7% 9.5% 10.7% 11.6%

资产负债表 2016 2017 2018E 2019E 2020E EBIT/营业收入 7.2% 6.8% 7.7% 9.1% 10.1%

货币资金 4,139.0   5,095.7   5,153.0   5,624.3   6,173.8   运营效率

交易性金融资产 -        -        -        -        -        固定资产周转天数 94 99 85 73 61

应收帐款 226.4     117.5     452.3     133.7     459.0     流动营业资本周转天数 148 134 120 106 95

应收票据 164.5     313.8     54.9      405.0     120.3     流动资产周转天数 388 413 428 403 395

预付帐款 468.9     215.5     845.9     161.8     869.4     应收帐款周转天数 9 5 8 8 7

存货 7,798.9   7,817.1   10,063.3  8,110.5   11,309.4  存货周转天数 247 240 250 233 226

其他流动资产 302.2     281.0     194.4     259.2     244.9     总资产周转天数 542 556 551 510 487

可供出售金融资产 51.7      19.1      19.1      19.1      19.1      投资资本周转天数 269 254 224 194 171

持有至到期投资 -        -        -        -        -        投资回报率

长期股权投资 -        -        -        -        -        ROE 6.1% 6.2% 8.9% 10.9% 12.5%

投资性房地产 48.5      41.0      41.0      41.0      41.0      ROA 2.4% 2.4% 2.8% 4.2% 4.4%

固定资产 3,283.3   3,152.8   2,940.5   2,728.3   2,516.0   ROIC 7.5% 6.6% 8.4% 11.3% 14.7%

在建工程 238.1     303.6     303.6     303.6     303.6     费用率

无形资产 791.9     771.5     751.6     731.8     712.0     销售费用率 10.9% 9.8% 10.4% 10.6% 11.0%

其他非流动资产 321.2     283.5     237.8     238.5     238.5     管理费用率 6.8% 6.8% 7.0% 7.2% 7.5%

资产总额 17,834.6 18,412.0 21,057.5 18,756.7 23,007.0 财务费用率 2.3% 1.3% 1.1% 1.0% 0.7%

短期债务 3,171.0   3,400.0   4,531.6   3,836.9   3,552.7   三费/营业收入 20.0% 18.0% 18.5% 18.8% 19.2%

应付帐款 570.3     337.4     687.8     389.3     741.6     偿债能力

应付票据 1,000.0   -        967.3     258.3     940.2     资产负债率 61.8% 61.3% 68.7% 61.4% 65.1%

其他流动负债 2,967.4   4,436.1   5,774.9   4,605.6   7,313.1   负债权益比 161.4% 158.3% 219.2% 159.4% 186.1%

长期借款 821.4     789.2     -        -        -        流动比率 1.70     1.69     1.40     1.62     1.53     

其他非流动负债 2,483.0   2,322.1   2,499.0   2,434.7   2,418.6   速动比率 0.69     0.74     0.56     0.72     0.63     

负债总额 11,013.1 11,284.9 14,460.7 11,524.8 14,966.2 利息保障倍数 3.14     5.05     6.73     9.44     14.95    

少数股东权益 76.4     38.7     44.1     51.3     60.5     分红指标

股本 570.6     570.6     570.6     570.6     570.6     DPS(元) 0.10     0.15     0.20     0.28     0.35     

留存收益 5,174.5   5,517.8   5,982.2   6,610.1   7,409.7   分红比率 13.8% 19.5% 20.0% 20.0% 20.0%

股东权益 6,821.5  7,127.2  6,596.8  7,232.0  8,040.7  股息收益率 0.4% 0.6% 1.0% 1.4% 1.7%

现金流量表 2016 2017 2018E 2019E 2020E 业绩和估值指标 2016 2017 2018E 2019E 2020E

净利润 424.7     442.4     580.4     784.9     999.5     EPS(元) 0.72     0.77     1.02     1.38     1.75     

加:折旧和摊销 231.1     253.5     232.1     232.1     232.1     BVPS(元) 11.82    12.42    11.48    12.58    13.99    

   资产减值准备 -8.9      35.9      -        -        -        PE(X) 34.7 32.7 24.7 18.2 14.3

   公允价值变动损失 -        -        -        -        -        PB(X) 2.1      2.0      2.2      2.0      1.8      

   财务费用 275.0     203.4     147.8     135.5     104.3     P/FCF 24.5     13.9     12.8     23.0     19.3     

   投资收益 -186.4    -94.8     -5.0      -5.0      -5.0      P/S 1.3      1.2      1.1      1.0      0.9      

   少数股东损益 12.1      4.0       5.3       7.2       9.2       EV/EBITDA 13.3     12.4     12.7     9.6      7.6      

   营运资金的变动 -893.3    1,063.4   200.4     260.6     -244.2    CAGR(%) 23.1% 31.6% 15.2% 23.1% 31.6%

经营活动产生现金流量 1,008.2  2,470.9  1,161.1  1,415.3  1,095.9  PEG 1.5      1.0      1.6      0.8      0.5      

投资活动产生现金流量 35.1     -90.7    5.0      5.0      5.0      ROIC/WACC 0.9      0.8      1.0      1.4      1.8      

融资活动产生现金流量 -401.0   -423.4   -1,108.8 -949.0   -551.4   REP 1.7      1.9      2.0      1.4      1.0      
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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