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[Table_Main] 
牛二增速不减，净利拾级而上 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 12,074 14,811 17,025 19,032 

同比（%） 2.9% 22.7% 14.9% 11.8% 

归母净利润（百万元） 744 1,186 1,425 1,607 

同比（%） 69.8% 59.4% 20.1% 12.8% 

每股收益（元/股） 1.30 2.08 2.50 2.82 

P/E（倍） 34.65 21.74 18.10 16.05 
     

 

事件 

公司发布 18年年报。18 年实现营收 120.7 亿元 （+2.9%），归母净利 7.4

亿元（+69.8%），扣非净利 7.9 亿元（+129.6%）。18Q4 单季营收 28.7 亿

元 （-0.5%），归母净利 2.1 亿元（+25.1%），扣非净利 2.36 亿元（+230.6%）。 

投资要点 

 收入端：白酒延续高增，牛二全国化继续推进。分业务看，18 年全年
白酒实现收入 92.78 亿元，同比+43.82%，符合市场预期。考虑到母公
司期末预收款 46.68 亿元（同比+13.81 亿元），回款口径表现亮眼。拆
分量价来看，白酒销量 62.1 万千升，同比+44.66%，吨价同比-0.6%,主
因外埠市场推广以白牛二为主，对冲本埠结构升级对吨价的提升。白酒
业务分区域看，本埠（北京）市场白酒营收约为 22-23 亿元，贴近历史
峰值，草根调研显示 18 年本埠消费升级持续，中高端产品保持约 30%

左右增速；外埠市场亦进入发力期，华东长三角区域预计保持 60%左右
增速，截至 2018 年底体量近 20 亿；华南珠三角市场亦接力进入高增期。
2018 年底，公司拥有省级亿元市场 22 个，同比增加 4 个市场，5-10 亿
元级别市场估计达到 5 个以上，全国化继续推进。猪肉板块，2018 年
猪肉产业销售收入 24.71 亿元，其中种畜养殖业销售收入 1.03 亿元，同
比-58%，屠宰业务销售收入 23.68 亿元,同比-20.23%。受上半年生猪价
格低迷+下半年猪瘟疫情爆发影响，猪肉板块明显下滑。由于白酒业务
延续高增、猪肉板块下滑及 17 年剥离鑫大禹，18 年白酒业务占比达
77%，同比+22pct，白酒+猪肉业务占比达 96%，同比+16pct，进一步聚
焦酒肉主业，且白酒业务更为凸显。全年公司经营活动产生的现金净流
量 31.75 亿元，现金流强劲，主因预收款增加，体现渠道信心。  

 利润端：白酒净利率拾级而上，地产猪肉双双触底有望回升。具体来看，
我们估算 18 年白酒业务贡献净利润 11-11.5 亿，对应净利率
11.86%-12.39%，伴随规模效应，公司白酒净利率拾级而上，参考同类
型消费品公司盈利水平及公司扩张速度，我们认为未来仍有提升空间；
地产板块依旧拖累整体业绩，2018 年利息支出 1.9 亿，环比较为稳定，
由于 2018 年房地产市场表现平淡，期末账面计提资产减值 0.4 亿，推
算应是地产业务导致，预计伴随 2019 年北京项目开售后逐渐回款，财
务包袱有望减轻，且在公司坚持酒肉主业背景下，不排除进一步剥离减
负可能；猪肉板块，由于 2018 年受到猪瘟影响，养殖板块预计亏损 1

亿以上，盈利水平位于历史低位，由于公司冷鲜肉和肉制品在北京市场
市场占有率高达 50%，2019 年生猪价格上涨供需偏紧，参考历史盈利
水平，利好猪肉板块盈利能力回升。此外，我们根据增值税税率下调对
公司进行测算，虽然公司成本端农产品占比较高，但公司对下游强溢价
权仍将助力减税利好纳入体内，净利率有较大改善空间。 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 45.20 

一年最低/最高价 18.42/47.90 

市净率(倍) 3.84 

流通A股市值(百万元) 25790.67  

基础数据            
 
每股净资产(元) 11.76 

资产负债率(%) 61.07 

总股本(百万股) 570.59 

流通 A 股(百万股) 570.59  
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盈利预测与投资评级：我们预计公司 2019-2021 年营收为 148/170/190 亿元，增速

为 23/15/12%；归母净利润为 12/14/16 亿元，增速为 59/20/13%；对应 EPS 为 2.1/2.5/2.8

元。当前股价对应 PE 分别为 22/18/16。考虑到公司全国化进行时，市占率+净利率进入

双升通道，公司作为低端酒中龙头，白酒业务估值仍有提升空间，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。 

 

表 1：顺鑫农业季度经营数据一览（单位：百万元） 

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

营业总收入 3,843 2,705 2,301 2,885 3,973 3,260 1,971 2,871 

yoy 5.8% 2.7% -8.4% 19.3% 3.4% 20.5% -14.3% -0.5% 

归母净利润 188 57 28 166 366 116 55 208 

yoy 7.2% 2.3% 71.2% 0.2% 94.6% 104.0% 99.2% 25.1% 

毛利率（%） 38.21 33.24 32.08 30.32 43.15 35.62 32.27 45.76 

  销售费用率（%） 13.39 11.60 9.71 3.39 9.20 15.81 4.28 9.01 

管理费用率（%） 7.05 5.88 8.37 6.17 6.44 4.43 7.26 4.78 

财务费用率（%） 1.16 2.06 0.71 1.43 1.03 1.42 1.51 0.93 

归母净利率（%） 4.89 2.09 1.20 5.76 9.21 3.54 2.79 7.24 

ROE 2.75 0.82 0.40 2.37 5.03 1.55 0.73 2.73 

pct -0.45 -0.17 0.13 -0.12 2.28 0.73 0.34 0.36 

资产负债率（%） 61.85 61.65 60.50 61.29 58.29 59.06 57.71 61.07 

pct -6.15 -3.79 -1.79 -0.46 -3.56 -2.58 -2.79 -0.22 

存货 7,630 7,895 8,190 7,817 7,359 6,951 7,417 8,213 

较上年同比增减 101 596 706 18 -271 -944 -773 396 

存货周转天数（天） 292 338 376 363 302 305 361 398 

较上年同比增减（天） -31 -6 18 -15 10 -33 -15 35 

应收账款 258 233 215 92 104 115 104 74 

较上年同比增减 23 -83 -111 -88 -155 -119 -112 -19 

应收账款周转天数（天） 5.14 5.69 6.05 4.19 2.22 2.58 2.88 2.48 

较上年同比增减（天） -1.20 -2.82 -3.23 -3.16 -2.92 -3.12 -3.17 -1.71 

应付账款及应付票据 1,418 1,517 565 279 235 469 344 258 

较上年同比增减 800 866 -1,155 -1,170 -1,183 -1,048 -220 -21 

预收账款 2,403 2,087 2,381 3,785 3,701 3,441 3,096 5,654 

较上年同比增减 719 465 753 1,644 1,298 1,355 715 1,869 
 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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顺鑫农业三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 15321 18408 20983 22297   营业收入 12074 14811 17025 19032 

  现金 6172 7422 8512 9516   减:营业成本 7250 8787 10093 11401 

  应收账款 74 138 241 394      营业税金及附加 1600 1940 2220 2474 

  存货 8213 9539 11059 10251      营业费用 1224 1555 1754 1865 

  其他流动资产 861 1309 1171 2136        管理费用 681 815 936 1009 

非流动资产 4530 5234 5683 6007      财务费用 144 -21 -53 -59 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 41 28 32 36 

  固定资产 3149 3788 4252 4625   加:投资净收益 1 1 1 1 

  在建工程 235 350 405 416      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 751 709 666 626   营业利润 1063 1707 2044 2307 

  其他非流动资产 395 386 359 340   加:营业外净收支  -3 -1 -2 -2 

资产总计 19851 23642 26665 28304   利润总额 1059 1706 2042 2306 

流动负债 8756 11581 13590 14152   减:所得税费用 331 534 639 721 

短期借款 2000 2000 2483 2009      少数股东损益 -16 -14 -21 -22 

应付账款 258 506 372 768   归属母公司净利润 744 1186 1425 1607 

其他流动负债 6497 9076 10735 11375   EBIT 1141 1694 2003 2223 

非流动负债 3366 3245 2942 2520   EBITDA 1401 1920 2267 2524 

长期借款 2211 2090 1787 1365                                                                              

其他非流动负债 1155 1155 1155 1155   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 12122 14826 16532 16671   每股收益(元) 1.30 2.08 2.50 2.82 

少数股东权益 20 6 -16 -38   每股净资产(元) 11.76 13.69 16.03 18.70 

归属母公司股东权益 7709 8810 10149 11670   

发行在外股份(百万

股) 571 571 571 571 

负债和股东权益 19851 23642 26665 28304   ROIC(%) 6.0% 8.0% 8.5% 9.1% 

                                                                           ROE(%) 9.4% 13.3% 13.8% 13.6% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 40.0% 40.7% 40.7% 40.1% 

经营活动现金流 3175 1841 1600 2511   销售净利率(%) 6.2% 8.0% 8.4% 8.4% 

投资活动现金流 -235 -928 -712 -624 

 

资产负债率(%) 61.1% 62.7% 62.0% 58.9% 

筹资活动现金流 -1864 336 -380 -510   收入增长率(%) 2.9% 22.7% 14.9% 11.8% 

现金净增加额 1077 1250 508 1377   净利润增长率(%) 69.8% 59.4% 20.1% 12.8% 

折旧和摊销 260 225 265 301  P/E 34.65 21.74 18.10 16.05 

资本开支 247 704 449 324  P/B 3.84 3.30 2.82 2.42 

营运资本变动 1947 465 -13 686  EV/EBITDA 17.84 12.58 10.26 8.47 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所 
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