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 中报业绩增长稳健，符合预期 

公司发布 2019 年中报，2019H1 营收 84.16 亿元/+16.36%,归母净利润 6.48 亿

元/+34.64%；其中，白酒业务营收 66.58 亿元/+15.31%，占比 79%，猪肉业

务营收 14.31 亿元/+16.22%，占比 17%。2019Q2 营收 36.51 亿元/+11.99%，

归母净利润 2.19 亿元/+89.94%，预收账款 49.55 亿元/+44%，收入加预收账

款同增 28%。我们预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为 12.07/15.32/18.48

亿元，对应 EPS 分别为 1.63/2.07/2.49 元，公司“牛二”全国化品牌+京文化

输出，持续受益“光瓶酒”集中度提升红利，维持“强烈推荐”评级。 

 新市民文化+京味文化超强辐射力，客观上助推“牛二”全国化 

“好风凭借力”，城镇化率提升下“牛栏山”品牌与“新市民”群体文化、

身份认同的高度契合，叠加植根北京大本营市场多年，“地道二锅头，正宗

北京味”消费者培育的持续性、广度与深度均非同一般，近年“京味儿”流

行性文化客观助力二锅头类产品对东北文化白酒品牌及地方光瓶酒的挤占，

且此趋势短期不可扭转。 

 品质为先，“牛二”延续稳健增长趋势，但须关注更高价位段产品增速 

公司科研创新及白酒技术储备深厚，报告期内研发投入同增 29.23%，护航产

量高增下品质稳定性。2019 年白酒业务加速推进“深分销、调结构、树样板”

的营销体系升级策略，在保存量基础上更加重视未来价位段产品的消费者培

育，2018 年公司 22 个省级市场销售过亿元，报告期内长三角、珠三角板块

市场仍保持高速增长。我们判断在市场容量大、品牌集中度相对较低的中低

价位段，全国化光瓶酒“牛二”性价比作用力显现，头部集中趋势或将加速。 

 期间费用率走低，净利率稳中有升 

2019H1 公司整体毛利率 36.82%，同降 2.93pct，主要是原材料、包材、人工

费用等直接成本的提升，白酒业务毛利率同比下降 3.07pct；上半年公司广告

投放趋缓，销售费用率和管理费用率分别为 10.17%和 4.78%，分别同降

2.01pct 和 0.76pct；净利率 7.75%，同升 1.13pct，盈利水平稳中有升。 

 风险提示：食品安全问题、高价位段新品培育效果不及预期等。 

财务摘要和估值指标  
指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 11,734 12,074 14,285 16,624 18,859 

增长率(%) 4.8 2.9 18.3 16.4 13.4 

净利润(百万元) 438 744 1,207 1,532 1,848 

增长率(%) 6.3 69.8 62.2 26.9 20.6 

毛利率(%) 33.9 40.0 40.0 39.8 39.2 

净利率(%) 3.7 6.2 8.5 9.2 9.8 

ROE(%) 6.2 9.4 13.7 14.9 15.3 

EPS(摊薄/元) 0.59 1.00 1.63 2.07 2.49 

P/E(倍) 91.0 53.6 33.0 26.0 21.6 

P/B(倍) 6.6 5.9 5.1 4.3 3.6  

强烈推荐（维持评级） 
   

市场数据 时间 2019.08.23 

收盘价(元)： 53.78 

一年最低/最高(元)： 29.5/63.48 

总股本(亿股)： 7.42 

总市值(亿元)： 398.92 

流通股本(亿股)： 7.42 

流通市值(亿元)： 398.92 

近 3 月换手率： 80.94% 
 

股价一年走势 

 

收益涨幅（%）  
类型 一个月 三个月 十二个月 

相对 17.36 20.18 70.01 

绝对 18.17 26.79 85.1 
 

相关报告  
《产销两旺，预收大增，“牛二”开启

深度全国化进程》2019-03-16 

《顺鑫农业：全国化“光瓶酒”龙头品

牌，营收加速上涨可期》2018-07-03 
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表1： 2018-2019 年顺鑫农业财务数据                                                    单位：百万元 

 

单季数据 中报数据 

原因分析 

2018Q2  2019Q2 2018H1 2019H1 

营业收入  3260 3651 7233 8416 

（1）白酒和猪肉业务收入快速

增长。 

%同比增长率 21% 12% 10% 16% 

营业成本  2099 2381 4357 5317 

%毛利率 36% 35% 40% 37% 

 销售费用  515 406 881 856 

（1）广告费用投放趋缓叠加收

入增长快于费用增长。 

%营业收入 16% 11% 12% 10% 

 管理费用  145 164 400 395 

%营业收入 4% 5% 6% 5% 

 财务费用  46 43 87 76 

%营业收入 1% 1% 1% 1% 

营业利润  154 303 652 913 

  （1）盈利水平较高的白酒业务

增速快于其他业务。（2）期间

费用降低，净利率提高。 

%同比增长率 56% 97% 88% 40% 

利润总额 154 303 650 913 

%同比增长率 56% 97% 89% 40% 

所得税费用  41 80 172 261 

%实际税率 1% 2% 2% 3% 

净利润 114 223 478 652 

%同比增长率 91% 97% 92% 36% 

归母净利润  116 219 481 648 

%同比增长率 104% 90% 97% 35% 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

 

 

http://www.hibor.com.cn


 

 

2019-08-25 顺鑫农业  

敬请参阅最后一页免责声明 -3- 证券研究报告 

 

 

图1： 2015Q1-2019Q2 单季营业收入及同比  图2： 2015Q1-2019Q2 单季归母净利润及同比 

 

 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所  资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

 

图3： 2015Q1-2019Q2 单季毛利率  图4： 2015Q1-2019Q2 单季销售费用率和管理费用率 

 

 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所  资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

 

图5： 2015Q1-2019Q2 单季净利率  图6： 2015Q1-2019Q2 公司预收账款（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所  资料来源：公司公告，新时代证券研究所 
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左轴：营业收入 （百万元） 

右轴：同比增长率 
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右轴：同比增长率 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 13841 15321 17221 22472 22375  营业收入 11734 12074 14285 16624 18859 

  现金 5096 6172 5714 10383 7544  营业成本 7753 7250 8577 10003 11469 

  应收票据及应收账款合计 406 298 0 0 0  营业税金及附加 1293 1600 1571 1829 2074 

  其他应收款 25 26 34 35 44  营业费用 1150 1224 1406 1487 1585 

  预付账款 215 181 288 257 361  管理费用 800 681 1000 1164 1132 

  存货 7817 8213 10753 11365 13996  研发费用 0 14 4 6 9 

  其他流动资产 281 431 431 431 431  财务费用 158 144 68 57 -3 

非流动资产 4571 4530 5067 5561 5960  资产减值损失 36 41 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0 0  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  固定资产 3180 3149 3643 4145 4584  其他收益 0 0 0 0 0 

  无形资产 771 751 709 666 626  投资净收益 95 1 72 89 64 

  其他非流动资产 620 630 715 750 750  营业利润 638 1063 1716 2149 2633 

资产总计 18412 19851 22287 28033 28335  营业外收入 0 0 0 0 0 

流动负债 8174 8756 10258 14817 13741  营业外支出 1 4 4 3 3 

  短期借款 3400 2000 6742 3400 5221  利润总额 637 1059 1711 2146 2630 

  应付票据及应付账款合计 279 258 0 0 0  所得税 195 331 494 605 782 

  其他流动负债 4495 6497 3516 11417 8520  净利润 442 728 1217 1541 1848 

非流动负债 3111 3366 3169 2907 2534  少数股东损益 4 -16 10 9 1 

  长期借款 2823 2211 2014 1752 1379  归属母公司净利润 438 744 1207 1532 1848 

  其他非流动负债 288 1155 1155 1155 1155  EBITDA 1130 1401 2088 2530 2970 

负债合计 11285 12122 13427 17724 16275  EPS（元） 0.59 1.00 1.63 2.07 2.49 

 少数股东权益 39 20 30 39 40        

  股本 571 571 742 742 742  主要财务比率 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 2798 2798 2627 2627 2627  成长能力      

  留存收益 2719 3340 4375 5685 7252  营业收入(%) 4.8 2.9 18.3 16.4 13.4 

归属母公司股东权益 7088 7709 8831 10270 12020  营业利润(%) 16.3 66.7 61.4 25.2 22.5 

负债和股东权益 18412 19851 22287 28033 28335  归属于母公司净利润(%) 6.3 69.8 62.2 26.9 20.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 33.9 40.0 40.0 39.8 39.2 

       净利率(%) 3.7 6.2 8.5 9.2 9.8 

现金流量表(百万元) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE(%) 6.2 9.4 13.7 14.9 15.3 

经营活动现金流 2471 3175 -4652 9044 -3586  ROIC(%) 7.0 11.6 9.9 24.8 14.8 

  净利润 442 728 1217 1541 1848  偿债能力      

  折旧摊销 254 260 221 257 296  资产负债率(%) 61.3 61.1 60.2 63.2 57.4 

  财务费用 158 144 68 57 -3  净负债比率(%) 24.1 -10.4 53.0 -34.1 6.8 

  投资损失 -95 -1 -72 -89 -64  流动比率 1.7 1.7 1.7 1.5 1.6 

  营运资金变动 1652 1947 -6102 7258 -5687  速动比率 0.7 0.7 0.6 0.7 0.6 

  其他经营现金流 60 98 15 19 24  营运能力      

投资活动现金流 -91 -235 -701 -681 -654  总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7 

  资本支出 208 247 537 494 399  应收账款周转率 31.2 34.3 0.0 0.0 0.0 

  长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 9.0 27.0 0.0 0.0 0.0 

  其他投资现金流 118 12 -164 -187 -255  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -423 -1864 1553 -351 -421  每股收益(最新摊薄) 0.59 1.00 1.63 2.07 2.49 

  短期借款 229 -1400 1400 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.25 4.07 -6.27 12.19 -4.83 

  长期借款 -32 -612 -198 -262 -373  每股净资产(最新摊薄) 8.21 9.04 10.56 12.50 14.86 

  普通股增加 0 0 171 0 0  估值比率      

  资本公积增加 0 0 -171 0 0  P/E 91.0 53.6 33.0 26.0 21.6 

  其他筹资现金流 -620 147 350 -89 -47  P/B 6.6 5.9 5.1 4.3 3.6 

现金净增加额 1957 1077 -3801 8011 -4660  EV/EBITDA 36.9 27.9 21.4 14.4 13.7  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1

日起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报

其适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风

险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

陈文倩，商贸零售分析师，美国伊利诺伊州立大学 MBA，2009 年开始从事券商行业研究工作，曾就职大通证

券，任煤炭行业分析师。现任新时代证券，从事商贸零售行业研究。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于同期市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与同期市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，预计该行业指数表现弱于同期市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅在20%以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅介于5%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数变动幅度介于-5%－5%。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数跌幅在5%以上。该评级由分析师给出。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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