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总股本(百万股) 571 

流通股本(百万股) 571 

市价(元) 58.19 

市值(百万元) 33,326 

流通市值(百万元) 33,326 
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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 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 11,734 12,074 13,970 16,519 18,857 

增长率 yoy% 4.79% 2.90% 15.70% 18.24% 14.16% 

净利润 438 744 1,295 1,682 1,998 

增长率 yoy% 6.25% 69.78% 73.97% 29.93% 18.75% 

每股收益（元） 0.77 1.30 2.27 2.95 3.50 

每股现金流量 4.33 5.57 4.52 3.00 3.87 

净资产收益率 6.18% 9.65% 12.74% 14.16% 14.78% 

P/E 75.74 44.61 25.64 19.74 16.62 

PEG 1.33 1.10 0.56 0.35 0.41 

P/B 4.68 4.31 3.27 2.79 2.46 

投资要点 

 事件：2019 年一季度公司实现营业收入 47.65 亿元，同比增长 19.95%；

实现归属净利润 4.29亿元，同比增长 17.17%，实现扣非后归属净利润 4.29

亿元，同比增长 16.78%；基本每股收益 0.75 元，同比增长 17.16%。 

 预收账款维持高位，牛栏山稳健增长。19Q1 公司整体业绩符合预期，收

入同比增长 17.17%，母公司报表预收账款为 40.86 亿元，同比增长

30.38%，环比下降 12.47%，维持高位水平。其中白酒主业收入增速约 25%，

保持稳健增长势头，渠道反馈省外最大的江浙沪市场继续保持 50%左右的

快速增长，库存水平合理，我们预计白酒产品结构上移推动净利率同比微

升至 12%左右。19Q1 公司净利润同比增长 17.17%，慢于收入增速，主要

受肉类加工和房地产业务拖累，我们预计一季度猪价大幅下行导致屠宰业

务亏损约小几千万元，但随着二季度猪价开始进入上行周期后，预计后续

屠宰盈利将会逐步改善；预计房地产业务亏损约大几千万元，但全年仍有

望实现减亏。 

 毛利率下降明显，期间费用率继续下行。19Q1 公司毛利率为 38.38%，同

比大幅下降 4.77pct，主要是猪价回落导致屠宰业务成本显著上升所致。

19Q1 公司期间费用率为 15.07%，同比下降 1.6pct，其中销售费用率为

9.44%，同比下降 0.24cpt，管理费用率为 4.92%，同比下降 1.52pct，财

务费用率为 0.71%，同比下降 0.32pct。19Q1 公司净利率为 9%，同比下

降 0.19pct，盈利能力小幅下降主要是屠宰业务成本短期提高所致。19Q1

公司经营活动现金流量净额为 2.37 亿元，同比下降 72.93%，主要是报告

期内支付各项税费增加所致。 

 牛栏山长期增长潜力仍旧充足。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，预计全年白酒收入有望实现 25%-30%增长。长期来看，在

千亿规模的低端酒市场上，公司当前市占率不到 10%，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，我们预计 2019 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：重申“买入”评级，持续重点推荐。我们预计 2019-2021 年公

司收入分别为 139.70、165.19、188.57 亿元，同比增长 15.70%、18.24%、

14.16%；实现净利润分别为 12.95、16.82、19.98 亿元，同比增长 73.97%、
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29.93%、18.75%，对应 EPS 分别为 2.27、2.95、3.50 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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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 2017 2018 2019E 2020E 2021E 财务指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E
营业收入 11,733.8     12,074.4     13,970.2     16,518.5     18,857.4     成长性
减:营业成本 7,753.4        7,249.6        7,856.2        9,053.9        10,421.4       营业收入增长率 4.8% 2.9% 15.7% 18.2% 14.2%
   营业税费 1,292.9        1,600.3        1,816.1        2,147.4        2,451.5        营业利润增长率 16.3% 66.7% 80.2% 29.9% 18.8%
   销售费用 1,149.6        1,223.8        1,327.2        1,651.9        1,791.5        净利润增长率 6.3% 69.8% 74.0% 29.9% 18.8%
   管理费用 800.4          680.8          838.2          958.1          1,037.2        EBITDA增长率 2.7% 48.0% 54.1% 24.7% 15.5%
   财务费用 157.7          143.6          182.2          185.0          167.2          EBIT增长率 -1.0% 60.7% 63.9% 27.4% 16.8%
   资产减值损失 35.9           41.1           40.0           40.0           40.0           NOPLAT增长率 -12.0% 50.1% 73.8% 27.4% 16.8%
加:公允价值变动收益 -             -             -             -             -             投资资本增长率 -1.7% -34.7% -17.9% 4.5% 0.0%
   投资和汇兑收益 94.8           1.1            5.0            5.0            5.0            净资产增长率 4.5% 8.4% 32.0% 17.1% 14.0%
营业利润 637.6        1,062.8      1,915.2      2,487.3      2,953.8      利润率
加:营业外净收支 -0.6           -3.4           -2.5           -2.2           -2.7           毛利率 33.9% 40.0% 43.8% 45.2% 44.7%
利润总额 637.1        1,059.4      1,912.6      2,485.1      2,951.1      营业利润率 5.4% 8.8% 13.7% 15.1% 15.7%
减:所得税 194.7          331.3          598.2          777.2          922.9          净利润率 3.7% 6.2% 9.3% 10.2% 10.6%
净利润 438.4        744.3        1,294.8      1,682.3      1,997.7      EBITDA/营业收入 8.7% 12.6% 16.7% 17.6% 17.8%
资产负债表 2017 2018 2019E 2020E 2021E EBIT/营业收入 6.8% 10.6% 15.0% 16.2% 16.6%
货币资金 5,095.7        6,172.4        11,176.1       13,214.8       15,085.9       运营效率
交易性金融资产 -             -             -             -             -             固定资产周转天数 100 94 79 62 51
应收帐款 117.5          99.4           360.5          81.1           406.8          流动营业资本周转天数 134 99 45 29 33
应收票据 313.8          224.1          307.1          372.0          405.4          流动资产周转天数 413 435 469 501 510
预付帐款 215.5          180.7          536.5          170.3          607.8          应收帐款周转天数 5 3 6 5 5
存货 7,817.1        8,213.1        8,337.0        10,772.4       11,558.5       存货周转天数 240 239 213 208 213
其他流动资产 281.0          431.1          338.1          350.1          373.1          总资产周转天数 556 570 581 590 583
可供出售金融资产 19.1           19.1           19.1           19.1           19.1           投资资本周转天数 255 203 126 98 88
持有至到期投资 -             -             -             -             -             投资回报率
长期股权投资 -             -             -             -             -             ROE 6.2% 9.7% 12.7% 14.2% 14.8%
投资性房地产 41.0           39.8           -26.5          -51.5          -82.4          ROA 2.4% 3.7% 5.2% 5.9% 6.3%
固定资产 3,179.9        3,148.8        2,958.8        2,766.4        2,571.5        ROIC 6.6% 10.1% 26.8% 41.6% 46.4%
在建工程 303.6          235.1          265.1          295.1          315.1          费用率
无形资产 771.5          751.0          711.0          670.4          629.9          销售费用率 9.8% 10.1% 9.5% 10.0% 9.5%
其他非流动资产 256.4          336.3          252.2          268.0          282.4          管理费用率 6.8% 5.6% 6.0% 5.8% 5.5%
资产总额 18,412.0     19,850.8     25,234.9     28,928.1     32,173.2     财务费用率 1.3% 1.2% 1.3% 1.1% 0.9%
短期债务 3,400.0        2,000.0        2,678.3        3,245.7        3,965.1        三费/营业收入 18.0% 17.0% 16.8% 16.9% 15.9%
应付帐款 337.4          319.0          566.9          400.0          677.2          偿债能力
应付票据 -             -             802.2          348.7          273.6          资产负债率 61.3% 61.1% 59.6% 58.7% 57.7%
其他流动负债 4,436.1        6,436.8        7,517.6        9,565.8        10,566.6       负债权益比 158.3% 156.8% 147.3% 142.2% 136.3%
长期借款 789.2          1,113.0        1,113.0        1,113.0        771.4          流动比率 1.69     1.75     1.82     1.84     1.84     
其他非流动负债 2,322.1        2,253.3        2,352.8        2,309.4        2,305.2        速动比率 0.74     0.81     1.10     1.05     1.09     
负债总额 11,284.9     12,122.1     15,030.9     16,982.5     18,559.0     利息保障倍数 5.05     8.91     11.51    14.44    18.67    
少数股东权益 38.7         19.6         39.4         65.0         95.4         分红指标
股本 570.6          570.6          570.6          570.6          570.6          DPS(元) 0.15     0.15     0.41     0.53     0.63     
留存收益 5,517.8        6,138.5        9,594.0        11,310.0       12,948.2       分红比率 19.5% 11.5% 18.0% 18.0% 18.0%
股东权益 7,127.2      7,728.7      10,204.0     11,945.6     13,614.2     股息收益率 0.3% 0.3% 0.7% 0.9% 1.1%
现金流量表 2017 2018 2019E 2020E 2021E 业绩和估值指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E
净利润 442.4          728.1          1,294.8        1,682.3        1,997.7        EPS(元) 0.77     1.30     2.27     2.95     3.50     
加:折旧和摊销 253.5          259.9          239.6          242.6          245.0          BVPS(元) 12.42    13.51    17.81    20.82    23.69    
   资产减值准备 35.9           41.1           -             -             -             PE(X) 75.7 44.6 25.6 19.7 16.6
   公允价值变动损失 -             -             -             -             -             PB(X) 4.7      4.3      3.3      2.8      2.5      
   财务费用 203.4          191.0          182.2          185.0          167.2          P/FCF 32.1     25.6     9.0      16.9     15.2     
   投资收益 -94.8          -1.1           -5.0           -5.0           -5.0           P/S 2.8      2.7      2.4      2.0      1.8      
   少数股东损益 4.0            -16.2          19.7           25.6           30.4           EV/EBITDA 11.8     10.5     11.7     8.9      7.2      
   营运资金的变动 1,058.1        2,993.3        846.8          -418.8         -228.9         CAGR(%) 56.9% 40.7% 45.7% 56.9% 40.7%
经营活动产生现金 2,470.9      3,175.4      2,578.1      1,711.7      2,206.4      PEG 1.3      1.1      0.6      0.3      0.4      
投资活动产生现金 -90.7        -234.6       31.8         -9.6         6.3          ROIC/WACC 0.7      1.1      3.0      4.6      5.2      
融资活动产生现金 -423.4       -1,864.2     2,393.8      336.5        -341.6       REP 2.0      2.6      2.1      1.2      1.0      
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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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本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

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

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

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

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。
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