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——顺鑫农业（000860）2019 年中报点评 

事件：顺鑫农业发布 2019 年中期报告，报告期内公司实现营业收入 84.16亿

元，同比增长 16.36%；实现归母净利润 6.48 亿元，同比增长 34.64%；毛利

率为 36.82%，较去年同期下降 2.93 个百分点；净利率为 7.75%，较去年同期

提升 5.14个百分点。 

点评 

❖ 业绩复合预期，预收账款仍维持高位。上半年公司营业收入及净利润同比

增长分别为 16.36%、36.82%；单二季度营业收入及净利润同比增长分别为

11.99%、89.95%，营收增速放缓但净利润显著改善；预收账款 49.55 亿元，同

比增长 44.00%，维持高位水平。 

❖ 北京市场业绩增速亮眼，外埠市场稳步推进。分地区来看，北京市场实现

营业收入 39.51 亿元，同比增长 36.11%；而外埠市场实现营业收入 44.46 亿

元，同比增长 2.32%，泛全国化稳步推进。我们认为，外埠市场业绩增速放缓

主因：1）去年同期外埠市场业绩高增长导致高基数（去年同期外埠市场实现营

收 43.46亿元，同比增长 71.31%）；2）公司通过“深分销”从全国化扩张向市

场纵深发展转变，外埠市场牛栏山品牌认可度低于北京；3）二季度为牛栏山销

售淡季。 

❖ 牛栏山长期增长潜力依然强劲。短期来看，公司加速“深分销、调结构、树

样板”三大转变，业绩增长更为稳健；长期来看，低端酒市场规模接近 2000亿，

但 CR3 仅为 12%，牛栏山有望凭借全国化品牌、产品高性价比、渠道利润丰厚

进一步提升市占率。 

❖ 肉类业务略有亏损，地产加速去库存。19H1 肉类业务（屠宰+种猪）毛利

0.36 亿元，预计略有亏损；地产业务确认收入 2.03 亿元，加速推进去库存。 

❖ 维持公司“增持”评级 

我们预计公司 2019-2021年营业收入分别为 146.17、170.46、192.73亿元；归

属母公司股东的净利润分别为 11.47、16.38、20.79亿元；对应 PE分别为 34.78、

24.35、19.19倍。考虑到公司品牌力、产品力、渠道力全面提升，我们看好牛

栏山在低端光瓶酒市场市占率的持续提升，维持“增持”评级。 

风险提示：宏观经济下行风险、食品安全风险、外埠渠道拓展风险。 

盈利预测与估值 
 2018  2019E 2020E 2021E 
营业收入(百万) 12074.37  14616.53  17046.31  19273.24  
+/-% 2.90% 21.05% 16.62% 13.06% 
归属母公司股东
净利润(百万) 

744.26  1147.10  1638.37  2079.20  

+/-%  69.78% 54.13% 42.83% 26.91% 
EPS(元) 1.00  1.55  2.21  2.80  
PE 53.60  34.78  24.35  19.19  
资料来源：公司公告、川财证券研究所 

 



报表预测            现金流量表（人民币，百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

利润表（人民币，百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   经营性现金净流量 2470.9  3175.4  1429.8  2098.7  2296.6  

营业收入 11733.8  12074.4  14616.5  17046.3  19273.2    投资性现金净流量 -90.7  -234.6  0.0  0.0  0.0  

减:营业成本 7753.4  7249.6  8507.3  9615.8  10592.9    筹资性现金净流量 -423.4  -1864.2  -2205.2  -205.8  -220.6  

营业税金及附加 1292.9  1600.3  1937.3  2259.3  2554.5    现金流量净额 1956.7  1076.7  -775.4  1892.9  2076.0  

营业费用 1149.6  1223.8  1503.4  1753.4  1982.4               

管理费用 800.4  680.8  936.0  1091.6  1234.2               

财务费用 157.7  143.6  65.1  1.9  -40.5               

资产减值损失 35.9  41.1  40.0  0.0  0.0    财务分析和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

加:投资收益 94.8  1.1  0.0  0.0  0.0    盈利能力  

    

公允价值变动损益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    毛利率 33.9% 40.0% 41.8% 43.6% 45.0% 

其他经营损益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    销售净利率 3.8% 6.2% 7.7% 9.4% 10.6% 

营业利润 637.6  1062.8  1627.4  2324.4  2949.8    ROE 6.2% 9.7% 13.2% 16.2% 17.4% 

加:其他非经营损益 -0.6  -3.4  0.0  0.0  0.0    ROA 4.2% 6.3% 8.6% 10.5% 11.8% 

利润总额 637.1  1059.4  1627.4  2324.4  2949.8    ROIC           

减:所得税 194.7  331.3  504.5  720.6  914.4    成长能力           

净利润 442.4  728.1  1122.9  1603.8  2035.3    销售收入增长率 4.8% 2.9% 21.1% 16.6% 13.1% 

减:少数股东损益 4.0  -16.2  -24.2  -34.6  -43.9    净利润增长率 4.3% 69.4% 49.7% 42.8% 26.9% 

归属母公司股东净利润 438.4  744.3  1147.1  1638.4  2079.2    

 

          

资产负债表（人民币，百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   资本结构           

货币资金 5095.7  6172.4  5397.0  7290.0  9365.9    资产负债率 61.3% 61.1% 52.1% 51.6% 49.1% 

应收和预付款项 646.8  504.2  874.5  716.7  1067.1    流动比率 1.7  1.7  2.3  2.4  2.5  

存货 7817.1  8213.1  8973.4  10452.4  10947.3    速动比率 0.7  0.8  0.9  1.0  1.2  

其他流动资产 281.0  431.1  431.1  431.1  431.1    经营效率           

长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    总资产周转率 0.6  0.6  0.8  0.8  0.8  

投资性房地产 41.0  39.8  34.8  29.8  24.9    存货周转率 1.0  0.9  0.9  0.9  1.0  

固定资产和在建工程 3483.4  3383.9  2881.0  2418.0  1955.1    业绩和估值           

无形资产和开发支出 780.5  760.1  669.2  578.3  487.4    EPS 0.6  1.0  1.5  2.2  2.8  

其他非流动资产 266.5  346.3  155.6  151.9  151.9    BPS 9.6  10.4  11.7  13.6  16.1  

资产总计 18412.0  19850.8  19416.5  22068.1  24430.6    PE 91.0  53.6  34.8  24.3  19.2  

短期借款 3400.0  2000.0  0.0  0.0  0.0    PB 5.6  5.2  4.6  3.9  3.3  

应付和预收款项 4122.5  5972.6  6757.2  8026.1  8633.9               

长期借款 2823.1  2211.5  2211.5  2211.5  2211.5               

其他负债 939.2  1938.0  1154.8  1154.8  1154.8               

负债合计 11284.9  12122.1  10123.5  11392.4  12000.2               

股本 570.6  570.6  741.8  741.8  741.8               

资本公积 2798.5  2798.5  2627.3  2627.3  2627.3               

留存收益 3719.3  4340.0  5332.3  6749.5  8548.1               

归属母公司股东权益 7088.4  7709.1  8701.4  10118.6  11917.2               

少数股东权益 38.7  19.6  -4.6  -39.1  -83.0               

股东权益合计 7127.2  7728.7  8696.8  10079.5  11834.2               

负债和股东权益合计 18412.0  19850.8  18820.3  21471.9  23834.4               
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