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[Table_Main] 
顺鑫农业：奔牛不息，加速不止 

买入（维持） 
 

 

事件 

 顺鑫农业公布 18 年半年报：公司 18H1 实现营业收入 72.33 亿元，同比
+10.45%；归母净利润 4.81 亿元，同比+96.78%；扣非净利润 4.83 亿元，
同比+96.60%。其中 18Q2 单季度，公司实现营业收入 32.60 亿元，同比
+20.52%；归母净利润 1.16 亿元，同比+103.98%；扣非净利润 1.16 亿
元，同比+102.55%。 

投资要点 

 收入端：奔牛不息，加速不止，百亿牛栏山或有望提前实现。分业务来
看（1）白酒业务实现营收 57.74 亿元，同比+62.3%，如考虑到期末预
收款为 34.4 亿元维持高位，且下半年将迎来中秋旺季+19 年春节提前备
货，百亿牛栏山目标或有望提前实现。分区域看，因全国化推进，外埠
爆发式增长，公司报告期内外埠营收 43.46 亿元，同比+71.31%，其中
长江三角洲市场收入同增 78%、湖南收入同增 103%、新疆收入同增
160%，公司将在长三角、珠三角、华北、东北和西北，甄选并培育 5-10

个外阜重点市场，形成 5-10 亿元销售规模的省级样板市场，草根调研
亦验证白酒全国化进程加速，渠道毛利厚周转高动能十足。本埠（北京）
白酒营收约 14.28 亿元，同比+39.91%，主因结构升级带动，草根调研
显示三牛等中高端价格带本埠增速较快。分季度看，Q1 白酒业务同比
+45%，测算 Q2 白酒业务同比+91%，自去年下半年以来不断加速，验
证此前公司已进入加速全国化阶段的判断。（2）猪肉业务实现收入 12.96

亿元，同比-24.48%,收入下滑主要系 18H1 全国生猪供应过剩，叠加猪
周期下行，生猪市场价格大幅下跌所致；（3）房产业务实现营收 0.73

亿元，同比-18.6%。 

 利润端：具体来看，（1）白酒业务毛利率 47.7%，同比-12.1pct，主要系
牛二外埠高速扩张低档酒占比提升及 17 年下半年公司白酒业务市场开
发及推广费用改由经销商承担，给予经销商产品销售折扣所致。与此对
应的是 18H1 公司促销费绝对额同比下降 1.05 亿元。由于公司加大品牌
力投入，18H1 广告费 5.3 亿元，绝对额新增 2.2 亿，同比+70.95%；外
埠扩张加速也带来了运输费用上升，18H1 运输费 1.98 亿元，同比
+72.55%，与外埠扩张速度一致。受益于营收高增长，公司上半年销售
费用率（12.2%）仍有下降，同比-0.5pct；（2）房产业务净利润-1.16 亿
元。若加回房产业务亏损测算，白酒业务 18H1 净利率达到 10.3%，较
17H1 净利率（9.4%）提升 0.9pct。预计伴随收入体量扩张摊薄广告费
以及成都基地落成后运输费用缩减，净利率提升可期。 

 牛栏山加速腾飞，百亿目标可期。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。
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，以高毛利增厚渠道力。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；（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，竞争力强于区域酒企和主流白酒品牌的低端线。 

 盈利预测与投资评级：我们预计 18-20 年公司收入达 126.7/144.5/160.7

亿，同比增长 8.0%/14.0%/11.2%；归母净利达 8.2/10.3/12.7 亿，同比增
长 87.0%/25.6%/23.6%；对应 PE 为 26.6X/21.2X/17.2X，维持“买入”
评级。 

 风险提示：低端酒竞争加剧风险，外埠扩张不达预期，假酒侵权风险，
生猪疫情风险，宏观经济消费需求疲软。 
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表 1：顺鑫农业季度经营数据（单位：亿元） 

  2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 

营业收入 36.34 26.34 25.12 24.18 38.43 27.05 23.01 28.85 39.73 32.60 

YOY 12.4% 4.9% 40.6% 14.8% 5.8% 2.7% -8.4% 19.3% 3.4% 20.5% 

毛利率 42.2% 32.3% 28.6% 31.8% 38.2% 33.2% 32.1% 30.3% 43.2% 35.6% 

三费率 22.9% 18.9% 17.7% 18.9% 21.6% 19.5% 18.8% 11.0% 16.7% 21.7% 

销售费用率 14.8% 10.4% 7.1% 9.6% 13.4% 11.6% 9.7% 3.4% 9.2% 15.8% 

管理费用率 6.0% 6.2% 7.9% 7.3% 7.0% 5.9% 8.4% 6.2% 6.4% 4.4% 

财务费用率 2.1% 2.3% 2.7% 2.0% 1.2% 2.1% 0.7% 1.4% 1.0% 1.4% 

归母净利润 1.75 0.55 0.16 1.66 1.88 0.57 0.28 1.66 3.66 1.16 

YOY -8.7% 0.0% -60.3% 87.7% 7.2% 2.3% 71.2% 0.2% 94.6% 104.0% 

扣非净利润 1.78 0.55 0.16 -0.20 1.89 0.57 0.28 0.71 3.68 1.16 

销售净利率 4.9% 2.3% 0.9% 6.8% 4.9% 2.2% 1.2% 5.7% 9.2% 3.5% 

扣非净利率 4.9% 2.1% 0.6% -0.8% 4.9% 2.1% 1.2% 2.5% 9.3% 3.6% 
 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

表 2：顺鑫农业半年度按业务收入拆分（单位：亿元） 

报告期 16H1 16H2 16A 17H1 17H2 17A 18H1 

白酒收入 32.48  19.57  52.04  35.58  28.93  64.51  57.74  

YOY 3.9% 28.5% 12.0% 9.6% 47.8% 23.9% 62.3% 

毛利率(%) 62.5% 62.7% 62.6% 59.8% 48.8% 54.9% 47.7% 

肉类加工收入 15.82  18.92  34.74  16.01  13.68  29.69  12.31  

YOY 23.8% 30.8% 27.5% 1.2% -27.7% -14.5% -23.1% 

毛利率(%) 3.6% 2.5% 3.0% 4.5% 4.6% 4.5% 7.4% 

建筑收入 9.35  7.18  16.53  11.02  6.34  17.36  0.00  

YOY 19.1% 62.5% 34.7% 17.8% -11.6% 5.0% - 

毛利率(%) 10.4% 6.1% 8.5% 6.9% 6.4% 6.7% - 

种猪收入 1.45  1.40  2.84  1.15  1.31  2.45  0.65  

YOY -10.8% 510.8% 53.5% -20.7% -6.4% -13.7% -43.4% 

毛利率(%) 30.2% 30.5% 30.3% 20.2% 17.5% 18.8% -57.5% 

房地产收入 1.53  1.20  2.72  0.90  0.69  1.59  0.73  

YOY -22.1% -60.8% -45.7% -41.2% -42.1% -41.6% -18.6% 

毛利率(%) 31.9% 37.1% 34.2% 32.8% 44.1% 37.7% 48.4% 

食品加工收入 0.34  0.32  0.66  0.43  0.51  0.94  0.53  

YOY 62.4% 22.1% 40.1% 24.6% 61.3% 42.3% 24.6% 

毛利率(%) 44.3% 49.1% 46.6% 41.8% 35.5% 38.4% 36.4% 

纸业收入 0.26  0.07  0.33  0.24  0.19  0.43  0.26  

YOY -21.5% -305.5% 9.4% -7.6% 180.1% 30.8% 8.2% 

毛利率(%) 22.1% 162.4% 50.9% 47.9% 70.2% 57.7% 37.8% 

其他业务收入 0.12  0.24  0.36  0.17  0.20  0.37  - 

YOY 21.3% 66.1% 48.2% 39.7% -16.7% 1.8% - 

毛利率(%) 41.5% 66.8% 58.5% 61.4% 66.7% 64.3% - 
 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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表 3：顺鑫农业半年度按地区收入拆分（单位：亿元） 

报告期 16H1 16H2 16A 17H1 17H2 17A 18H1 

北京收入 39.74  27.54  67.28  39.95  23.41  63.36  28.76 

YOY 9.9% -4.1% 3.7% 0.5% -15.0% -5.8% -28.0% 

毛利率(%) 32.2% 37.5% 34.4% 31.1% 38.5% 33.8% 35.6% 

外埠收入 22.82  21.52  44.33  25.37  28.24  53.61  43.46  

YOY 7.8% 113.4% 41.9% 11.2% 31.3% 20.9% 71.3% 

毛利率(%) 48.0% 20.4% 34.6% 43.9% 24.7% 33.8% 42.5% 
 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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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  16470  18423  20709    营业收入 11734  12674  14449  16074  

  现金 5096  6942  8520  9930    减:营业成本 7753  7938  8879  9722  

  应收账款 92  203  412  592       营业税金及附加 1293  1499  1844  2110  

  存货 7817  8058  8233  8386       营业费用 1150  1246  1423  1591  

  其他流动资产 835  1266  1257  1800         管理费用 800  865  986  1096  

非流动资产 4571  4757  5163  5443       财务费用 158  22  -56  -124  

  长期股权投资 0  0  0  0       资产减值损失 36  0  0  0  

  固定资产 3180  3346  3737  4060    加:投资净收益 95  72  89  111  

  在建工程 304  355  420  447       其他收益 0  0  0  0  

  无形资产 771  743  703  663    营业利润 638  1176  1463  1788  

  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  21226  23586  26152    利润总额 637  1175  1462  1786  

流动负债 8174  10727  12501  14330    减:所得税费用 195  341  414  491  

短期借款 3400  3400  3400  3500       少数股东损益 4  15  19  24  

应付账款 279  411  575  814    归属母公司净利润 438  820  1029  1272  

其他流动负债 4495  6915  8525  10016    EBIT 877  1286  1507  1774  

非流动负债 3111  2624  2225  1732    EBITDA 1130  1498  1745  2045  

长期借款 2823  2336  1937  1444                                                                               

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

负债合计 11285  13350  14726  16062    每股收益(元) 0.77  1.44  1.80  2.23  

少数股东权益 39  53  73  97    每股净资产(元) 10.67  11.96  13.65  15.76  

归属母公司股东权益 7088  7822  8787  9993    发行在外股份(百万股) 571  571  571  571  

负债和股东权益 18412  21226  23586  26152    ROIC(%) 4.4% 6.3% 7.2% 8.1% 

                                                                           ROE(%) 6.2% 10.6% 11.8% 12.8% 

现金流量表（百万元） 2017A             2018E            2019E            2020E             毛利率(%) 33.9% 37.4% 38.5% 39.5% 

经营活动现金流 2471  2483  2494  2151    销售净利率(%) 3.7% 6.5% 7.1% 7.9% 

投资活动现金流 -91  -325  -556  -440  

 

资产负债率(%) 61.3% 62.9% 62.4% 61.4% 

筹资活动现金流 -423  -312  -360  -301    收入增长率(%) 4.8% 8.0% 14.0% 11.2% 

现金净增加额 1957  1847  1578  1411    净利润增长率(%) 6.3% 87.0% 25.6% 23.6% 

折旧和摊销 254  212  238  270   P/E 49.77  26.62  21.20  17.16  

资本开支 208  185  407  280   P/B 3.58  3.20  2.80  2.43  

营运资本变动 1652  1487  1352  820   EV/EBITDA 20.86  14.38  11.25  8.75  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所



 

5 / 5 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 
 

 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

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，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

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。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，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。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 

 

 


