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低价白酒崛起的秘密 

——顺鑫农业(000860)2018年中报点评 

证券研究报告-中报点评   增持（调降） 

市场数据(2018-09-12) 

收盘价(元) 37.95 

一年内最高/最低(元) 47.90/16.60 

沪深300指数 3202.03 

市净率(倍) 3.05 

流通市值(亿元) 216.54 

基础数据(2018-6-30)  

每股净资产(元) 11.33 

每股经营现金流(元) 2.60 

毛利率(%) 39.75 

净资产收益率_摊薄(%) 6.45 

资产负债率(%) 59.06 

总股本/流通股(万股) 57059/57059 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
   
相关报告 

 

 

  
  
联系人： 李琳琳 

电话： 021-50588666-8045 

传真： 021-50587779 

地址： 上海浦东新区世纪大道 1600号 18楼 

邮编： 200122  

发布日期：2018 年 09 月 13 日 

投资要点: 

 公司发布 2018 年中期报告：20181H，公司实现营业收入 72.33亿元，

同比增 10.46%：其中，白酒收入 57.74 亿元，同比增 62.28%；肉类

加工收入 12.31亿元，同比降 23.11%。20181H，公司实现归母净利润

4.81亿元，同比增 96.33%，EPS0.84元。20181H，公司的综合毛利率

达到 39.75%，同比升 3.59 个百分点；扣非-摊薄净资产收益率达到

6.48%，同比升 2.92个百分点。 

 公司从多元化经营转型为以白酒为主业，二级市场估值相应提升。

20181H，公司的白酒收入达到 57.74 亿元，在收入结构中的占比为

80% 。我们分别选取 2009和 2014年的数据做比较：2009、2014年，

公司的白酒收入分别 7.71和 26.3亿元，在公司总收中的占比分别为

27%和 45%。可见，白酒业务在数量和分量上都成为了公司的主营业务，

随着其他业务的逐一退出，公司成为白酒板块中最重要的上市公司之

一，其估值也应该向白酒看齐。 

 20181H，牛栏山的销售超出市场预期。公司白酒的主打品牌是“牛栏

山”，旗下又分为清香型的“二锅头”和浓香型的“百年”系列产品。

“牛栏山”是国内 10 元至 100 元低价白酒市场的主力产品，近年来

通过与红星二锅头、老村长、龙江家园等低价酒的竞争，其市占率迅

速扩大，今年的销售更是突飞猛进。低价酒市场中的品牌相对较少，

市场竞争比中高价白酒缓和，“牛栏山”在品牌力、产品力和营销经

验方面都具备先发优势，在竞争中拔取头筹的机会很大。我们预测：

今年全年，公司白酒的收入增长在 60%至 70%区间；未来三年，公司

的白酒收入增幅在 40%至 50%区间。我们认为，品牌低价白酒的快速

崛起一是依赖于全国范围的消费升级，二是消费渠道的多样化兴起，

三是低价白酒的快消性越来越突出——我们比对了低价白酒和高价

白酒的存货周转天数，低价白酒的存货周转明显要快于高价白酒。 

 20181H，作为公司调整营销策略的结果，白酒的毛利率继续下降。

20181H，公司白酒的毛利率下降至 47.66%，同比降 12.14个百分点。

2017 年下半年开始，公司将销售费用交与经销商承担，公司则通过
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降低出厂价将利润空间让渡给经销商。所以，销售费用的减少将会增

厚净利润，以此填补毛利率下降导致的营业利润的减少。 

 20181H，公司的费用均控制良好，增厚股东回报。20181H，公司的

销售费用同比仅增 6.27%，远低于白酒的收入增幅；同期，管理费用

同比降 6.98%，财务费用同比降 13%。在良好的费用控制下，公司上

半年的净利润率为6.62%，净资产回报率为6.48%，同比分别上升2.81

和 2.92个百分点，股东回报率大幅提高。在销售费用中，主要增加

项是运输费用，同比增近 70%，与收入增长同步；广告费用仅增长

26%，公司对于广告的投放还是较为克制的。 

 投资评级：我们预测公司 2018、2019、2020 年的每股收益分别为 1.11

元、1.76元和 2.62元，同比增 44.64%、58.30%和 48.71% ，参照 9

月 12 日收盘价 37.95 元，市盈率分别为 37 倍、23.35 倍和 15.13

倍。考虑到公司几年之内的业绩增长性，并参考白酒板块普遍的市

盈率，我们给予公司股价 25倍的市盈率，2019年公司的合理价格中

枢为 44 元。由于当前市场的不确定性较大，我们调降公司的投资评

级为“增持”。 

 风险提示：公司定位低价白酒，业绩受经济波动的负面影响较小，

相对其它白酒上市公司，所面对的系统性风险也较小。公司的主要风

险是：食品安全等“黑天鹅”事件发生的潜在风险。 

  

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 11197.2 11733.8 12674.5 17862.8 24066.0 

增长比率 16.2% 4.8% 8.0% 40.9% 34.7% 

净利润(百万元) 412.6 438.4 635.5 1005.9 1496.5 

增长比率 9.6% 6.3% 44.6% 58.3% 48.7% 

每股收益(元) 0.72 0.77 1.11 1.76 2.62 

市盈率(倍) 52.5 49.4 37.0 23.4 15.1 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

利润表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 11197.2 11733.8 12674.5 17862.8 24066.0  成长性      

减:营业成本 7,329.6 7,753.4 7,817.5 10,732.2 14,140.8  营业收入增长率 16.2% 4.8% 8.0% 40.9% 34.7% 

 营业税费 1,279.2 1,292.9 1,584.3 2,322.2 3,248.9  营业利润增长率 -1.7% 16.3% 45.9% 58.3% 46.6% 

   销售费用 1,223.2 1,149.6 1,520.9 2,197.1 3,008.2  净利润增长率 9.6% 6.3% 45.0% 58.3% 48.8% 

   管理费用 756.0 800.4 823.8 1,161.1 1,564.3  EBITDA增长率 8.0% 2.7% 18.5% 45.7% 38.1% 

   财务费用 256.5 157.7 -2.4 -22.4 -55.7  EBIT增长率 10.4% -1.0% 16.5% 56.3% 45.1% 

  资产减值损失 -8.9 35.9 0.0 0.0 -  NOPLAT增长率 25.9% -12.0% 15.9% 56.3% 47.2% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 -0.1% -1.6% -37.6% 65.5% -40.4% 

 投资和汇兑收益 186.4 94.8 - - -  净资产增长率 23.9% 4.5% -7.7% 40.7% 14.9% 

营业利润 548.2 637.6 930.3 1,472.6 2,159.4  利润率      

加:营业外净收支 -3.6 -0.6 - - -  毛利率 34.5% 33.9% 38.3% 39.9% 41.2% 

利润总额 544.6 637.1 930.3 1,472.6 2,159.4  营业利润率 4.9% 5.4% 7.3% 8.2% 9.0% 

减:所得税 119.9 194.7 288.4 456.5 647.8  净利润率 3.7% 3.7% 5.0% 5.6% 6.2% 

净利润 412.6 438.4 635.5 1005.9 1496.5  EBITDA/营业收入 8.9% 8.7% 9.6% 9.9% 10.2% 

资产负债表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EBIT/营业收入 7.2% 6.8% 7.3% 8.1% 8.7% 

货币资金 4,139.0 5,095.7 7,459.8 8,931.4 14,439.6  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 94 99 93 69 51 

应收帐款 226.4 117.5 164.1 232.8 168.3  流动营业资本周转天数 148 134 73 52 40 

应收票据 164.5 313.8 38.2 458.0 210.5  流动资产周转天数 388 413 429 412 381 

预付帐款 468.9 215.5 392.6 442.2 657.7  应收帐款周转天数 9 5 4 4 3 

存货 7,798.9 7,817.1 7,817.9 13,646.5 9,921.5  存货周转天数 247 240 222 216 176 

其他流动资产 302.2 281.0 500.0 800.0 1,000.0  总资产周转天数 542 556 556 499 444 

可供出售金融资产 51.7 19.1 19.0 19.0 19.0  投资资本周转天数 269 254 190 137 101 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 - - - - -  ROE 6.1% 6.2% 9.7% 10.9% 14.2% 

投资性房地产 48.5 41.0 41.0 41.0 41.0  ROA 2.4% 2.4% 3.1% 3.5% 4.9% 

固定资产 3,283.3 3,152.8 3,429.4 3,454.7 3,346.8  ROIC 7.5% 6.6% 7.8% 19.5% 17.3% 

在建工程 238.1 303.6 60.4 36.0 23.6  费用率      

无形资产 791.9 771.5 732.2 692.4 652.6  销售费用率 10.9% 9.8% 12.0% 12.3% 12.5% 

其他非流动资产 321.2 283.5 73.0 69.0 69.0  管理费用率 6.8% 6.8% 6.5% 6.5% 6.5% 

资产总额 17,834.6 18,412.0 20,727.5 28,823.0 30,549.6  财务费用率 2.3% 1.3% 0.0% -0.1% -0.2% 

短期债务 3,171.0 3,400.0 800.0 2,366.3 2,978.4  三费/营业收入 20.0% 18.0% 18.5% 18.7% 18.8% 

应付帐款 570.3 337.4 3,441.0 2,044.3 5,576.0  偿债能力      

应付票据 1,000.0 - 1,302.9 485.8 1,871.0  资产负债率 61.8% 61.3% 68.3% 67.9% 65.2% 

其他流动负债 2,967.4 4,436.1 3,571.4 9,052.2 3,780.8  负债权益比 161.4% 158.3% 215.1% 211.5% 187.5% 

长期借款 821.4 789.2 3,000.0 3,588.0 3,681.7  流动比率 1.70 1.69 1.80 1.76 1.86 

其他非流动负债 2,483.0 2,322.1 2,033.9 2,033.9 2,033.9  速动比率 0.69 0.74 0.94 0.78 1.16 

负债总额 11,013.1 11,284.9 14,149.2 19,570.5 19,921.8  利息保障倍数 3.14 5.05 -394.16 -64.80 -37.77 

少数股东权益 76.4 38.7 45.2 55.3 70.4  分红指标      

股本 570.6 570.6 570.6 570.6 570.6  DPS(元) 0.10 0.15 0.33 0.53 0.79 

留存收益 5,174.5 5,517.8 5,962.6 8,626.6 9,986.7  分红比率 13.8% 19.5% 30.0% 30.0% 30.0% 

股东权益 6,821.5 7,127.2 6,578.3 9,252.5 10,627.8  股息收益率 0.3% 0.4% 0.9% 1.4% 2.1% 

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

净利润 424.7 442.4 635.5 1,005.9 1,496.5  EPS(元) 0.72 0.77 1.11 1.76 2.62 

加:折旧和摊销 231.1 253.5 285.9 318.8 340.1  BVPS(元) 11.82 12.42 11.45 16.12 18.50 

  资产减值准备 -8.9 35.9 - - -  PE(X) 52.5 49.4 34.1 21.5 14.5 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 3.2 3.1 3.3 2.4 2.1 

   财务费用 275.0 203.4 -2.4 -22.4 -55.7  P/FCF 37.0 21.0 6.5 -108.0 3.8 

   投资收益 -186.4 -94.8 - - -  P/S 1.9 1.8 1.7 1.2 0.9 

 少数股东损益 12.1 4.0 6.4 10.2 15.1  EV/EBITDA 23.3 22.2 16.7 11.8 6.6 

 营运资金的变动 -893.3 1,063.4 3,294.7 -3,480.6 3,266.9  CAGR(%) 33.7% 50.6% 18.8% 33.7% 50.6% 

经营活动产生现金流量 1,008.2 2,470.9 4,220.1 -2,168.0 5,062.9  PEG 1.6 1.0 1.8 0.6 0.3 

投资活动产生现金流量 35.1 -90.7 -279.9 -280.0 -180.0  ROIC/WACC 1.1 1.0 1.2 3.0 2.7 

融资活动产生现金流量 -401.0 -423.4 -1,576.2 3,919.7 625.3  REP 2.4 2.7 3.3 0.8 1.2 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 

 



                                                                      食品饮料 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明                                                                 第 4 页 / 共 4页 

 

行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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