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股价相对市场表现(近 12个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 
主营收入 11,734 12,459 15,243 18,238 
（+/-） 5% 6% 22% 20% 
归母净利润 438 826 1,026 1,300 
（+/-） 6% 88% 24% 27% 
EPS(元) 0.77 1.45 1.80 2.28 
P/E 49.8 26.4 21.3 16.8 
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究   

 

  

 事件： 

公司发布半年报：上半年公司实现营业收入 72.33 亿元，同比增长 10.45%；

归母净利润 4.81 亿元，同比增长 96.78%；扣非后归母净利润 4.83 亿元，

同比增长 96.60%。经营活动现金流净额 14.84 亿元，同比增长 135.18%。

基本每股收益 0.84 元。 

 外埠市场发力，白酒收入大幅增长 

上半年，公司白酒产业实现销售收入 57.74 亿元，同比增长 62.29%。白酒

业务全国化布局成效显著，外埠市场为白酒收入增长作出巨大贡献：公司重

点发展的长江三角洲市场，销售收入同比增长 78%；湖南市场，销售收入

同比增长 103%；新疆市场，销售收入同比增长 160%。 

白酒毛利率 47.66%，下降 12 个百分点，主要由于 2017 年下半年开始，市

场开发及推广费用让经销商承担，公司给予经销商产品销售折扣，导致营业

成本上升，毛利率下降。 

 生猪价格下滑，猪肉收入大幅减少 

上半年，由于猪肉价格下跌，公司猪肉产业收入 12.96 亿元，其中猪肉销售

12.31 亿元，同比下降 23.1%；种畜养殖业销售收入 0.65 亿元，同比减少

43.78%。尽管价格下降，猪肉毛利率 7.42%，较上年同期增加 2.94 个百分

点。公司积极调整库存结构，加大新品推广与渠道拓展，以应对周期波动。 

 盈利预测 

剥离建筑业务，公司聚焦白酒与猪肉产业，2019 年收入增速将迈上更高台

阶；尤其是外埠市场的增长将继续为白酒业务发展带来强劲动力。我们预计

公司 2018-2020 年，将实现营业收入 124.59、152.43、182.38 亿元；实现

归母净利润 8.26、10.26、13 亿元，对应 EPS 达到 1.45、1.80、2.28 元。

首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示 

宏观经济下滑，消费需求下降；白酒推广不及预期，销量增速放缓；生猪价

格波动，发生疫情风险。 
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图表1： PE Band 

 

资料来源:Wind，联讯证券 

 

 

图表2： PB Band 

 

资料来源: Wind，联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2017 2018E 2019E 2020E  现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 13,841 14,025 15,954 18,134 经营活动现金流 2,471 1,506 517 751 

现金 5,096 5,629 5,656 5,882 净利润 438 826 1,026 1,300 

应收账款 406 426 521 624 折旧摊销 254 287 272 257 

其它应收款 25 27 32 39 财务费用 203 232 234 239 

预付账款 215 205 252 299 投资损失 -95 - - - 

存货 7,817 7,440 9,127 10,853 营运资金变动 1,698 153 -1,026 -1,058 

其他 281 298 365 437 其它 -28 7 11 13 

非流动资产 4,571 4,389 4,213 4,040 投资活动现金流 -91 -105 -95 -85 

长期投资 - - - - 资本支出 -208 -105 -95 -85 

固定资产 3,153 3,054 2,952 2,846 长期投资 118 - - - 

无形资产 771 694 625 562 其他         

其他 647 641 636 632 筹资活动现金流 -423 -868 -395 -440 

资产总计 18,412 18,414 20,166 22,175 短期借款 229 -250 - - 

流动负债 8,174 7,428 8,306 9,203 长期借款 -32 - - - 

短期借款 3,400 3,150 3,150 3,150 其他 -620 -618 -395 -440 

应付账款 279 266 326 387 现金净增加额 1,957 533 27 227 

其他 4,495 4,013 4,830 5,666          

非流动负债 3,111 3,111 3,111 3,111 主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E 

长期借款 789 789 789 789 成长能力         

其他 2,322 2,322 2,322 2,322 营业收入 4.8% 6.2% 22.3% 19.7% 

负债合计 11,285 10,539 11,417 12,314 营业利润 16.3% 96.5% 24.3% 26.6% 

少数股东权益 39 46 56 68 归属母公司净利润 6.3% 88.3% 24.3% 26.6% 

归属母公司股东权益 7,088 7,828 8,694 9,793 获利能力         

负债和股东权益 18,412 18,414 20,166 22,175 毛利率 33.9% 40.8% 40.6% 41.0% 

          净利率 3.7% 6.6% 6.7% 7.1% 

利润表 2017 2018E 2019E 2020E ROE 7.2% 12.1% 13.3% 14.8% 

营业收入 11,734 12,459 15,243 18,238 ROIC 4.8% 9.1% 10.2% 11.5% 

营业成本 7,753 7,381 9,055 10,767 偿债能力         

营业税金及附加 1,293 1,373 1,679 2,010 资产负债率 61.3% 57.2% 56.6% 55.5% 

营业费用 1,150 1,370 1,677 2,006 净负债比率 24.4% 21.4% 19.5% 17.8% 

管理费用 800 850 1,040 1,244 流动比率 1.69 1.89 1.92 1.97 

财务费用 158 232 234 239 速动比率 0.74 0.89 0.82 0.79 

资产减值损失 36 - - - 营运能力         

公允价值变动收益 - - - - 总资产周转率 0.64 0.68 0.76 0.82 

投资净收益 94 - - - 应收账款周转率 86 134 147 146 

营业利润 638 1,253 1,558 1,972 应付账款周转率 21.31 27.11 30.62 30.19 

营业外收入 0 0 0 0 每股指标(元)         

营业外支出 1 1 1 1 每股收益 0.77 1.45 1.80 2.28 

利润总额 637 1,252 1,557 1,972 每股经营现金 4.33 2.64 0.91 1.32 

所得税 195 419 521 660 每股净资产 10.67 11.97 13.48 15.41 

净利润 442 833 1,036 1,311 估值比率         

少数股东损益 4 8 9 12 P/E 49.8 26.4 21.3 16.8 

归属母公司净利润 438 826 1,026 1,300 P/B 3.6 3.2 2.8 2.5 

EPS（元） 0.77 1.45 1.80 2.28 EV/EBITDA 25.4 14.4 12.4 10.3 

          

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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