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[Table_Main] 
业绩靠预告上限，百亿目标可期  

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 11,734 12,667 14,450 16,071 

同比（%） 4.8% 8.0% 14.1% 11.2% 

归母净利润（百万元） 438 880 1,171 1,500 

同比（%） 6.3% 100.7% 33.1% 28.2% 

每股收益（元/股） 0.77 1.54 2.05 2.63 

P/E（倍） 48.09 23.96 18.01 14.05 
     

 

事件 

公司发布 18年三季度报告。1-3Q18实现总营收 92.03亿元，同比+4.01%；

归母净利润 5.36 亿元，同比+97.03%。其中 3Q18 单季度实现营收 19.71

亿元，同比-14.34%；归母净利润 0.55亿元，同比+99.25%。 

投资要点 

 收入端：收入符合预期，分业务看 1）白酒业务：估算 1-3Q 白酒业务
预计实现 73-75亿，同比约+55%；估算 Q3白酒业务同比增速 25%-30%，
虽环比增速有所回落，绝对增速依旧不慢，由于低端酒淡旺季特征并不
明显，且公司 Q3调整节奏，因此白酒业务增长符合预期。若考虑 18Q3

末账面预收账款余额达 30.96 亿元，预计百亿牛栏山目标可期；2）猪
肉业务：预计 Q3 受到京津冀猪瘟疫情影响，生猪价格下跌，猪肉业务
收入有所下滑。2017 年 9 月公司剥离鑫大禹水利建筑公司，剔除后估
计 1-3Q18 可比业务收入增速约 25%，单三季度收入增速约 3%。1-3Q18

销售商品收到现金 107.27 亿，同比+0.77%，现金流强劲，报表质量高。  

 利润端：贴近预告中枢上限。具体来看，1）毛利端：1-3Q 毛利率 38.15%，
同比+3.05pct；Q3 毛利率 32.27%，同增+0.19pct，预计白酒毛利率有所
提升而猪肉板块毛利率下滑，因此 Q3 毛利率基本持平；2）税金及附
加：1-3Q税金及附加率 12.17%，同比+1.71pct；Q3税金及附加率 13.65%，
同增+2.06pct，主因白酒高增，低端酒消费税从量税负较高+剥离鑫大宇
后收入口径与去年同期有差异；3）费用端：1-3Q 销售费用率 10.49%，
同比降低 1.40pct，单三季度销售费用率达 4.28%，同降 5.43pct，主要
系公司改变费用投放方式，由经销商负责费用投放；管理费用率（含研
发费用）达 5.90%，同比降低 1.13pct，单三季度管理费用率 7.26%，同
降 1.11pct；综上，18Q3 公司净利率达 2.12%（同增+0.90pct），净利润
增速贴近预告上限。 

 大众白酒加速整合，牛栏山脱颖而出。我们认为牛栏山在低端白酒市场
占有率不断提升的原因在于（1）产品力：20 元以下价格带白酒，牛二
较竞品在性价比方面优势显著；（2）渠道力：依托不同地区大商，渠道
毛利丰厚，借助核心经销商的重点终端资源，保证渠道高渗透；（3）品
牌力：目前牛栏山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，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 年收入分别为 126.7/144.5/160.7

亿，同比+8.0/14.1/11.2%；归母净利润分别为 8.8/11.7/15.0 亿，同比
+100.7/33.1/28.2%；对应 PE 为 24.0/18.0/14.0X，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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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 36.95 

一年最低/最高价 16.52/47.90 

市净率(倍) 2.81 

流通A股市值(百万元) 21083.30  

基础数据            
 
每股净资产(元) 13.16 

资产负债率(%) 57.71 

总股本(百万股) 570.59 

流通 A 股(百万股) 570.59  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
 

表 1：顺鑫农业季度经营数据一览（单位：亿元） 

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

营业收入 38.43 27.05 23.01 28.85 39.73 32.60 19.71 

YOY 5.8% 2.7% -8.4% 19.3% 3.4% 20.5% -14.3% 

归母净利润 1.88 0.57 0.28 1.66 3.66 1.16 0.55 

YOY 7.2% 2.3% 71.2% 0.2% 94.6% 104.0% 99.2% 

扣非净利润 1.89 0.57 0.28 0.71 3.68 1.16 0.73 

YOY 6.3% 2.9% 71.0% -448.9% 94.8% 102.6% 161.8% 

销售毛利率 38.2% 33.2% 32.1% 30.3% 43.1% 35.6% 32.3% 

税金及附加率 10.1% 10.0% 11.6% 12.7% 13.9% 9.2% 13.6% 

YOY(±) -2.6% 0.6% 2.4% -1.3% 3.8% -0.8% 2.1% 

期间费用率 21.6% 19.5% 18.8% 11.0% 16.7% 21.7% 13.0% 

其中：销售费用率 13.4% 11.6% 9.7% 3.4% 9.2% 15.8% 4.3% 

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

财务费用率 1.2% 2.1% 0.7% 1.4% 1.0% 1.4% 1.5% 

归母净利率 4.9% 2.1% 1.2% 5.8% 9.2% 3.5% 2.8% 

ROE 2.8% 0.8% 0.4% 2.4% 5.0% 1.5% 0.7% 

YOY(±) -0.4% -0.2% 0.1% -0.1% 2.3% 0.7% 0.3% 

资产负债率 61.9% 61.6% 60.5% 61.3% 58.3% 59.1% 57.7% 

YOY(±) -6.1% -3.8% -1.8% -0.5% -3.6% -2.6% -2.8% 

存货周转率 292.4 337.8 375.8 362.5 302.3 305.0 361.3 

较上年同期增减 -30.5  -6.1  18.5  -14.5  9.9  -32.8  -14.5  

应收账款天数 5.1 5.7 6.0 4.2 2.2 2.6 2.9 

较上年同期增减 -1.2  -2.8  -3.2  -3.2  -2.9  -3.1  -3.2  

经营性现金流净额 6.52 -0.21 -0.30 18.70 8.74 6.10 -7.72 

较上年同期增减 3.2  -3.1  -2.0  16.4  2.2  6.3  -7.4  

注：顺鑫农业无研发费用项。 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

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 16309 18626 21076   营业收入 11734 12667 14450 16071 

  现金 5096 7119 8638 10452   减:营业成本 7753 7769 8741 9682 

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

  存货 7817 7722 8317 8234      营业费用 1150 1325 1366 1318 

  其他流动资产 835 1266 1258 1799        管理费用 800 864 986 1096 

非流动资产 4571 4754 5164 5443      财务费用 158 20 -61 -133 

  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 3344 3737 4059   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 1263 1664 2109 

  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 21064 23790 26519   利润总额 637 1261 1663 2107 

流动负债 8174 10504 12498 14259   减:所得税费用 195 366 470 579 

短期借款 3400 3400 3400 3500      少数股东损益 4 16 22 28 

应付账款 279 397 575 809   归属母公司净利润 438 880 1171 1500 

其他流动负债 4495 6707 8524 9950   EBIT 877 1369 1703 2086 

非流动负债 3111 2623 2226 1732   EBITDA 1130 1581 1942 2356 

长期借款 2823 2335 1938 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 13126 14724 15991   每股收益(元) 0.77 1.54 2.05 2.63 

少数股东权益 39 55 76 105   每股净资产(元) 10.67 12.06 14.00 16.52 

归属母公司股东权益 7088 7883 8989 10424   

发行在外股份(百万

股) 571 571 571 571 

负债和股东权益 18412 21064 23790 26519   ROIC(%) 4.4% 6.7% 8.0% 9.3% 

                                                                           ROE(%) 6.2% 11.3% 13.2% 14.5% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 33.9% 38.7% 39.5% 39.8% 

经营活动现金流 2471 2657 2432 2544   销售净利率(%) 3.7% 6.9% 8.1% 9.3% 

投资活动现金流 -91 -323 -558 -438 

 

资产负债率(%) 61.3% 62.3% 61.9% 60.3% 

筹资活动现金流 -423 -310 -354 -292   收入增长率(%) 4.8% 8.0% 14.1% 11.2% 

现金净增加额 1957 2023 1519 1813   净利润增长率(%) 6.3% 100.7% 33.1% 28.2% 

折旧和摊销 254 212 238 270  P/E 48.09 23.96 18.01 14.05 

资本开支 208 183 409 279  P/B 3.46 3.06 2.64 2.24 

营运资本变动 1652 1601 1151 989  EV/EBITDA 20.21 13.04 9.67 7.06 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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