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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 2018 2019E 2020E 2021E 
主营收入 12,074 14,642 17,408 19,595 

（+/-） 3% 21% 19% 13% 
归母净利润 744 1,183 1,505 1,719 
（+/-） 70% 59% 27% 14% 
EPS(元) 1.30 2.07 2.64 3.01 
P/E 34.7 21.8 17.1 15.0 
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究  

《【联讯食品饮料】顺鑫农业：白酒提速受

益外埠增长》2018-08-28 
 

 

  

 事件 

公司发布 2018 年报：实现营业收入 120.74 亿元，同比增长 2.90%；归母

净利润 7.44 亿元，同比增长 69.78%；扣非后归母净利润 7.93 亿元，同比

增长 129.59%。经营活动现金流净额 31.75 亿元，基本每股收益 1.3044 元。 

利润分配预案：以 570,589,992 为基数，向全体股东每 10 股派发现金红利

1.50 元（含税），以资本公积金向全体股东每 10 股转增 3股。 

 白酒转变发展战略，为后百亿时代筑基 

白酒业务全国化布局成效显著：2018 年，白酒销售收入 92.78 亿元，同比

增长 43.82%，毛利率 49.63%，同比下降 5.23%；白酒销量 62.1 万千升，

同比增长 44.7%。2018 年，牛栏山销售规模破亿元的省级区域市场共 22

个，较 2017 年增加 4 个；其中，长三角、珠三角发展迅猛。公司 5 大战略

单品均取得不俗的销售成绩。 

2019 年，白酒业务将加速“深分销”、“调结构”、“树样板”：从区域市场扩

张、陈酿单品独大向市场纵深发展、多单品齐头并进转变，并在在深耕北京

市场的同时，将进一步打造外埠样板市场，迎接“后百亿”时代到来。 

 猪瘟致供给偏紧，19 年猪肉产业业绩有望提升 

18 年猪肉产业销售收入 24.71 亿元，其中畜养殖业销售收入 1.03 亿元，同

比下降 57.96%；屠宰业务销售收入 23.68 亿元，同比下降 20.24%。受猪

瘟疫情影响，预计本轮疫情或将影响未来两年我国猪肉产量。在供给趋紧的

大环境下，公司预计猪周期有望提前出现拐点。将利于公司猪肉产业业绩提

升。 

 盈利预测 

我们预计公司 2019-2021 年，将实现营业收入 146.42、174.08、195.95 亿

元；实现归母净利润 11.83、15.05、17.19 亿元，对应 EPS 达到 2.07、2.64、

3.01 元。给予“增持”评级。 

 风险提示 

食品安全风险；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，疫情蔓延风险。 
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图表1： PE Band 

 

资料来源:联讯证券，Wind 

 

图表2： PB Band 

 

资料来源:联讯证券，Wind 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2018 2019E 2020E 2021E  现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 15,321 17,680 20,472 23,208 经营活动现金流 3,175 1,021 1,173 1,478 

现金 6,172 6,931 7,799 8,946 净利润 744 1,183 1,505 1,719 

应收账款 298 356 424 477 折旧摊销 260 292 274 256 

其它应收款 26 31 37 42 财务费用 191 61 53 42 

预付账款 181 213 251 282 投资损失 -1 58 58 58 

存货 8,213 9,626 11,340 12,762 营运资金变动 2,008 -555 -693 -569 

其他 431 523 621 700 其它 -26 -18 -23 -29 

非流动资产 4,530 4,296 4,080 3,882 投资活动现金流 -235 -116 -116 -116 

长期投资 - - - - 资本支出 -247 -58 -58 -58 

固定资产 3,127 2,969 2,822 2,686 其他 12 -58 -58 -58 

无形资产 751 676 608 548           

其他 652 651 650 649 筹资活动现金流 -1,864 -146 -189 -216 

资产总计 19,851 21,976 24,553 27,090 短期借款 - - - - 

流动负债 8,756 9,809 11,049 12,078 长期借款 - - - - 

短期借款 2,000 2,000 2,000 2,000 其他 -1,864 -146 -189 -216 

应付账款 258 304 359 404 现金净增加额 1,077 759 868 1,147 

其他 6,497 7,505 8,691 9,675           

非流动负债 3,366 3,366 3,366 3,366 主要财务比率 2018 2019E 2020E 2021E 

长期借款 1,113 1,113 1,113 1,113 成长能力         

其他 2,253 2,253 2,253 2,253 营业收入 2.9% 21.3% 18.9% 12.6% 

负债合计 12,122 13,176 14,416 15,445 营业利润 66.7% 57.4% 26.8% 14.0% 

少数股东权益 20 -6 -39 -76 归属母公司净利润 69.8% 59.0% 27.2% 14.2% 

归属母公司股东权益 7,709 8,807 10,176 11,721 获利能力         

负债和股东权益 19,851 21,976 24,553 27,090 毛利率 40.0% 41.7% 42.2% 42.2% 

          净利率 6.0% 7.9% 8.5% 8.6% 

利润表 2018 2019E 2020E 2021E ROE 9.7% 13.4% 14.8% 14.7% 

营业收入 12,074 14,642 17,408 19,595 ROIC 7.8% 10.2% 11.5% 11.7% 

营业成本 7,250 8,542 10,062 11,324 偿债能力         

营业税金及附加 1,600 1,941 2,307 2,597 资产负债率 61.1% 60.0% 58.7% 57.0% 

营业费用 1,224 1,484 1,764 1,986 净负债比率 15.7% 14.2% 12.7% 11.5% 

管理费用 695 843 1,002 1,128 流动比率 1.75 1.80 1.85 1.92 

财务费用 144 61 53 42 速动比率 0.81 0.82 0.83 0.86 

资产减值损失 41 41 41 41 营运能力         

公允价值变动收益 - - - - 总资产周转率 0.61 0.67 0.71 0.72 

投资净收益 -58 -58 -58 -58 应收账款周转率 145 185 188 183 

营业利润 1,063 1,673 2,121 2,418 应付账款周转率 26.98 30.35 30.35 29.71 

营业外收入 0 0 0 0 每股指标(元)         

营业外支出 4 4 4 4 每股收益 1.30 2.07 2.64 3.01 

利润总额 1,059 1,670 2,117 2,415 每股经营现金 5.57 1.79 2.06 2.59 

所得税 331 512 645 733 每股净资产 13.51 15.43 17.83 20.54 

净利润 728 1,157 1,472 1,682 估值比率         

少数股东损益 -16 -26 -33 -37 P/E 34.7 21.8 17.1 15.0 

归属母公司净利润 744 1,183 1,505 1,719 P/B 3.3 2.9 2.5 2.2 

EPS（元） 1.30 2.07 2.64 3.01 EV/EBITDA 46.7 32.8 27.2 24.5 

                    

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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