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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) 39.37 

市值(百万元) 22,480 

流通市值(百万元) 22,480 
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[Table_Report] 相关报告 
1 顺鑫农业（000860.SZ）_深度报

告：牛二依旧牛，再论顺鑫的成长

性 

2 顺鑫农业（000860.SZ）_三季报

点评：牛栏山继续高增，成长潜力

仍足 

3 顺鑫农业（000860.SZ）_中报点

评：牛栏山继续加速增长，未来成

长空间仍足 

 

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 11,853.18 14,195.29 16,263.66 

增长率 yoy% 16.18% 4.79% 1.02% 19.76% 14.57% 

净利润 412.57 438.37 769.52 1,157.30 1,639.44 

增长率 yoy% 9.65% 6.25% 75.54% 50.39% 41.66% 

每股收益（元） 0.72 0.77 1.35 2.03 2.87 

每股现金流量 1.77 4.33 3.22 4.03 5.22 

净资产收益率 6.12% 6.18% 11.48% 15.17% 18.34% 

P/E 52.9 49.8 28.4 18.9 13.3 

PEG 1.3 0.9 1.1 0.5 0.2 

P/B 3.2 3.1 3.3 2.9 2.4 

投资要点 

 事件：公司预计 2018 年度实现归母净利润约 7.01~8.33 亿元，同比增长

60%-90%，每股盈利约 1.23~1.46 元/股。 

 业绩符合我们预期。2018 年公司预计归母净利润中值约为 7.67 亿元，接

近我们给出的盈利预测（7.69 亿元）。其中，我们预计全年酒类业务收入

约为 95 亿元，净利率同比略有提升接近 11%，省外持续高增长，其中江

浙沪地区增速约为 50%；地产业务预计亏损约为 2.5 亿元，主要是项目未

交房无法确认收入，预计全年利息费用产生的亏损比去年略多；肉类业务

预计亏损约几千万元，主要受猪价下行影响。 

 19 年规划积极，春节备货完成情况良好。据渠道反馈，19 年江浙沪地区

收入规划 35%增长，目前春节备货阶段已结束，预计完成全年目标的 50%，

高于去年 40%的完成率。库存方面，目前库存 1 个多月低于往年水平，预

期 4 月即可全部消化，比去年提早一个多月。产品方面，19 年规划将老产

品陈酿占比从 72%降至 65%，新产品占比提升至 25%以上。随着 20-30

元产品在省外逐步推广以及渠道进一步下沉，我们预计 19 年白酒收入增速

仍有望实现 20%-30%增长。考虑到原材料价格下行和房地产亏损减少的可

能，对应利润端增速有望更为积极。 

 长期来看，牛栏山具备持续增长潜力。短期来看，我们认为牛栏山低库存

模式+刚性需求属性+高性价比优势有助于公司平稳穿越周期，省外市场持

续高增驱动业绩增长。长期来看，在千亿规模的低端酒市场上，公司当前

市占率仅约为 5%，未来有望凭借渠道下沉壁垒+品牌优势+自然动销模式

持续收割地产酒和竞品的市场份额。同时，随着公司海南项目和下坡屯项

目逐渐确认收入，预计 19 年起公司财务压力与地产业务亏损将有望减小。

随着公司主业逐步清晰，业绩弹性有望得到充分体现，公司市值仍被低估，

我们持续重点推荐。 

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

118.53、141.95、162.64 亿元，同比增长 1.02%、19.76%、14.57%；实

现净利润分别为 7.70、11.57、16.40 亿元，同比增长 75.54%、50.39%、

41.66%，对应 EPS 分别为 1.35、2.03、2.87 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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证券研究报告/公司点评 2019 年 01 月 24 日 

顺鑫农业(000860)/饮料制造 业绩符合预期，牛二全国化空间仍足 
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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 

 

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

营业收入 11,197.2 11,733.8 11,853.2 14,195.3 16,263.7 成长性

减:营业成本 7,329.6   7,753.4   7,327.6   8,356.2   9,178.4   营业收入增长率 16.2% 4.8% 1.0% 19.8% 14.6%

   营业税费 1,279.2   1,292.9   1,351.3   1,618.3   1,854.1   营业利润增长率 -1.7% 16.3% 76.0% 50.1% 41.6%

   销售费用 1,223.2   1,149.6   1,066.8   1,419.5   1,707.7   净利润增长率 9.6% 6.3% 75.5% 50.4% 41.7%

   管理费用 756.0     800.4     770.5     993.7     1,105.9   EBITDA增长率 8.0% 2.7% 50.7% 30.5% 30.3%

   财务费用 256.5     157.7     190.0     98.3      8.0       EBIT增长率 10.4% -1.0% 64.7% 35.9% 34.2%

   资产减值损失 -8.9      35.9      30.0      30.0      30.0      NOPLAT增长率 25.9% -12.0% 65.0% 35.9% 34.2%

加:公允价值变动收益 -        -        -        -        -        投资资本增长率 -0.1% -1.6% -10.1% -14.1% -20.8%

   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% -5.3% 13.9% 17.3%

营业利润 548.2    637.6    1,122.1  1,684.3  2,384.6  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% 38.2% 41.1% 43.6%

利润总额 544.6    637.1    1,118.4  1,681.9  2,382.6  营业利润率 4.9% 5.4% 9.5% 11.9% 14.7%

减:所得税 119.9     194.7     341.8     514.0     728.1     净利润率 3.7% 3.7% 6.5% 8.2% 10.1%

净利润 412.6    438.4    769.5    1,157.3  1,639.4  EBITDA/营业收入 8.9% 8.7% 13.0% 14.2% 16.1%

资产负债表 2016 2017 2018E 2019E 2020E EBIT/营业收入 7.2% 6.8% 11.1% 12.6% 14.7%

货币资金 4,139.0   5,095.7   8,297.2   3,233.9   9,758.2   运营效率

交易性金融资产 -        -        -        -        -        固定资产周转天数 94 99 93 72 58

应收帐款 226.4     117.5     406.7     184.9     439.7     流动营业资本周转天数 148 134 123 87 54

应收票据 164.5     313.8     25.5      438.8     114.7     流动资产周转天数 388 413 482 400 387

预付帐款 468.9     215.5     738.6     234.7     790.0     应收帐款周转天数 9 5 8 8 7

存货 7,798.9   7,817.1   8,254.7   9,298.9   10,000.4  存货周转天数 247 240 244 223 214

其他流动资产 302.2     281.0     194.4     259.2     244.9     总资产周转天数 542 556 617 506 475

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 269 254 237 174 126

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

长期股权投资 -        -        -        -        -        ROE 6.1% 6.2% 11.5% 15.2% 18.3%

投资性房地产 48.5      41.0      41.0      41.0      41.0      ROA 2.4% 2.4% 3.5% 6.6% 6.6%

固定资产 3,283.3   3,152.8   2,940.5   2,728.3   2,516.0   ROIC 7.5% 6.6% 11.1% 16.8% 26.2%

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% 9.0% 10.0% 10.5%

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% 6.5% 7.0% 6.8%

资产总额 17,834.6 18,412.0 22,210.7 17,712.7 25,178.1 财务费用率 2.3% 1.3% 1.6% 0.7% 0.0%

短期债务 3,171.0   3,400.0   5,610.0   -        2,070.0   三费/营业收入 20.0% 18.0% 17.1% 17.7% 17.3%

应付帐款 570.3     337.4     584.1     456.2     667.6     偿债能力

应付票据 1,000.0   -        869.5     314.3     876.7     资产负债率 61.8% 61.3% 69.6% 56.6% 64.2%

其他流动负债 2,967.4   4,436.1   4,430.1   6,821.1   8,361.0   负债权益比 161.4% 158.3% 229.1% 130.4% 179.4%

长期借款 821.4     789.2     1,468.1   -        1,771.1   流动比率 1.70     1.69     1.56     1.80     1.78     

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     0.84     0.57     0.95     

负债总额 11,013.1 11,284.9 15,460.8 10,026.4 16,165.1 利息保障倍数 3.14     5.05     6.91     18.13    298.03   

少数股东权益 76.4     38.7     45.8     56.4     71.5     分红指标

股本 570.6     570.6     570.6     570.6     570.6     DPS(元) 0.10     0.15     0.27     0.41     0.57     

留存收益 5,174.5   5,517.8   6,133.5   7,059.3   8,370.8   分红比率 13.8% 19.5% 20.0% 20.0% 20.0%

股东权益 6,821.5  7,127.2  6,749.9  7,686.3  9,012.9  股息收益率 0.3% 0.4% 1.3% 2.0% 2.8%

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     769.5     1,157.3   1,639.4   EPS(元) 0.72     0.77     1.35     2.03     2.87     

加:折旧和摊销 231.1     253.5     232.1     232.1     232.1     BVPS(元) 11.82    12.42    11.75    13.37    15.67    

   资产减值准备 -8.9      35.9      -        -        -        PE(X) 52.9 49.8 28.4 18.9 13.3

   公允价值变动损失 -        -        -        -        -        PB(X) 3.2      3.1      3.3      2.9      2.4      

   财务费用 275.0     203.4     190.0     98.3      8.0       P/FCF 37.3     21.2     5.1      -4.5     3.2      

   投资收益 -186.4    -94.8     -5.0      -5.0      -5.0      P/S 1.9      1.9      1.8      1.5      1.3      

   少数股东损益 12.1      4.0       7.1       10.6      15.1      EV/EBITDA 13.3     12.4     14.6     10.2     6.8      

   营运资金的变动 -893.3    1,063.4   645.2     808.0     1,087.5   CAGR(%) 40.1% 55.2% 26.5% 40.1% 55.2%

经营活动产生现金流量 1,008.2  2,470.9  1,838.8  2,301.4  2,977.1  PEG 1.3      0.9      1.1      0.5      0.2      

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      1.3      2.0      3.1      

融资活动产生现金流量 -401.0   -423.4   1,357.7  -7,369.7 3,542.2  REP 1.8      2.0      2.3      1.6      1.1      
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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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本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别
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市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失
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