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[Table_Main] 
Q3 白酒表现平稳，总部费用拖累业绩 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 12,074 14,527 16,724 18,878 

同比（%） 2.9% 20.3% 15.1% 12.9% 

归母净利润（百万元） 744 1,003 1,213 1,504 

同比（%） 69.8% 34.7% 21.0% 24.0% 

每股收益（元/股） 1.00 1.35 1.64 2.03 

P/E（倍） 46.34 34.40 28.44 22.93      
 

事件 

公司发布 2019 年三季报，19Q1-Q3 实现营收 110.62 亿元（+20.19%），归
母净利 6.65 亿元（+23.93%），扣非净利 6.66 亿元（+19.72%）。19Q3 实现
营收 26.46 亿元（+34.25%），归母净利 0.17 亿元（-69.71%），扣非净利 0.17

亿元（-76.78%）。 

投资要点 

 Q3 白酒表现平稳：公司 19Q1-Q3 实现营收 110.62 亿元（+20.19%），其
中 19Q3 实现营收 26.46 亿元（+34.25%）。分板块看，白酒业务，根据
草根调研情况，光瓶酒市场头部集中+结构升级现象明显，预计 Q3 牛
栏山稳定增长（约 15%），与上半年增速持平。同时北京区域、江苏区
域等调结构顺利进行，例如三季度草根显示北京区域黄龙、土豪金、百
年增速均快于陈酿。预计结构升级仍将是样板市场的核心工作。期末母
公司预收款 36.7 亿，同比+14.2 亿元，经销商打款积极。猪肉业务，受
非洲猪瘟影响公司业务弹性较大，18 年下半年起公司参与国家储备肉，
利润有望逐渐体现。地产业务，海南项目去化进度较为顺利，北京、包
头相较更慢。 

 总部费用确认拖累盈利：公司 19Q1-Q3 归母净利 6.65 亿元（+23.93%），
单 Q3 归母净利 0.17 亿元（-69.71%），扣非净利 0.17 亿元（-76.78%）。
公司 Q3 毛利率为 29%（同比-4pct），猪肉业务受到猪瘟影响较大；销
售费用达 1.76 亿（同比+110%），销售费用率 7%（同比+3pct），主因三
季度公司确认世园会和冬奥会赞助等总部费用 6-8000 万，对单季度业
绩影响较大，导致归母净利率下滑 2pct。考虑到公司前三季度白酒收入
稳健增长，盈利水平在规模效应扩张下持续提升，剔除一次性计提的费
用扰动，公司仍处于收入与盈利双升通道。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2019-2021 年营收为 145.3/167.2/188.8

亿元，增速为 20.3/15.1/12.9%;归母净利润为 10.0/12.1/15.0 亿元，增速
为 34.7/21.0/24.0%;对应 EPS 为 1.35/1.64/2.03 元。当前股价对应 PE 分
别为 34/28/23X，维持“买入”评级。 

 风险提示：低端酒竞争加剧风险，假酒侵权风险，生猪疫情风险，宏观
经济消费需求疲软 
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表 1：分季度财务数据一览 

单位：百万元 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 

营业总收入  2,885   3,973   3,260   1,971   2,871   4,765   3,651   2,646  

yoy 19.3% 3.4% 20.5% -14.3% -0.5% 19.9% 12.0% 34.3% 

归母净利润  166   366   116   55   208   429   219   17  

yoy 0.2% 94.6% 104.0% 99.2% 25.1% 17.2% 89.9% -69.7% 

毛利率（%） 30.32  43.15  35.62  32.27  45.76  38.38  34.77  28.83  

期间费用率（%） 10.98  16.67  21.66  13.05  15.22  15.07  16.89  15.17  

其中：销售费用率（%） 3.39  9.20  15.81  4.28  9.01  9.44  11.13  6.66  

管理费用率（%） 6.17  6.44  4.43  7.26  5.28  4.92  4.59  7.57  

财务费用率（%） 1.43  1.03  1.42  1.51  0.93  0.71  1.17  0.95  

归母净利率（%）  5.76   9.21   3.54   2.79   7.24   8.99   6.01   0.63  

ROE 2.37  5.03  1.55  0.73  2.73  5.77  3.05  0.23  

pct  -0.12   2.28   0.73   0.34   0.36   0.74   1.50   -0.51  

资产负债率（%） 61.29  58.29  59.06  57.71  61.07  64.93  63.84  64.17  

pct  -1.00   -3.46   -2.79   -3.94   -0.22   6.64   4.78   6.46  

存货  7,817   7,359   6,951   7,417   8,213   7,668   8,010   8,089  

较上年同比增减  18   -271   -944   -773   396   310   1,059   672  

存货周转天数（天）  363   302   305   361   398   243   275   306  

较上年同比增减（天）  -15   10   -33   -15   35   -59   -30   -56  

应付账款及应付票据  279   235   469   344   258   329   242   232  

较上年同比增减  -1,170   -1,183   -1,048   -220   -21   94   -227   -112  

预收账款  3,785   3,701   3,441   3,096   5,654   5,166   4,955   4,826  

较上年同比增减  1,644   1,298   1,355   715   1,869   1,465   1,514   1,730  

经营性现金流净额  1,870   874   610   -772   2,464   237   -401   -66  

筹资性现金流净额  475   -887   372   -73   -1,276   992   -213   241  

资本开支  54   148   24   25   50   53   55   6  
 

数据来源：Wind，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 18203 20882 22077   营业收入 12074 14527 16724 18878 

  现金 6172 7323 8362 9439   减:营业成本 7250 8748 10082 11363 

  应收账款 74 134 238 391      营业税金及附加 1600 1903 2181 2454 

  存货 8213 9461 11114 10126      营业费用 1224 1613 1823 1907 

  其他流动资产 861 1285 1167 2121        管理费用 681 814 911 1001 

非流动资产 4530 5144 5591 5964      财务费用 144 -20 -44 -42 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 41 27 32 36 

  固定资产 3149 3710 4171 4587   加:投资净收益 1 1 1 1 

  在建工程 235 339 394 410      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 751 709 666 626   营业利润 1063 1443 1741 2161 

  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 23347 26472 28041   利润总额 1059 1442 1739 2159 

流动负债 8756 11509 13844 14429   减:所得税费用 331 451 544 675 

短期借款 2000 2000 2705 2399      少数股东损益 -16 -11 -18 -21 

应付账款 258 502 374 762   归属母公司净利润 744 1003 1213 1504 

其他流动负债 6497 9006 10765 11267   EBIT 1141 1431 1709 2098 

非流动负债 3366 3204 2910 2522   EBITDA 1401 1654 1968 2395 

长期借款 2211 2049 1756 1367                                                                              

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 14712 16754 16950   每股收益(元) 1.00 1.35 1.64 2.03 

少数股东权益 20 8 -10 -30   每股净资产(元) 9.04 10.28 11.77 13.64 

归属母公司股东权益 7709 8626 9728 11121   

发行在外股份(百万

股) 571 742 742 742 

负债和股东权益 19851 23347 26472 28041   ROIC(%) 6.0% 6.9% 7.4% 8.7% 

                                                                           ROE(%) 9.4% 11.5% 12.3% 13.4% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 40.0% 39.8% 39.7% 39.8% 

经营活动现金流 3175 1702 1345 2465   销售净利率(%) 6.2% 6.9% 7.3% 8.0% 

投资活动现金流 -235 -835 -706 -668 

 

资产负债率(%) 61.1% 63.0% 63.3% 60.4% 

筹资活动现金流 -1864 284 -406 -514   收入增长率(%) 2.9% 20.3% 15.1% 12.9% 

现金净增加额 1077 1151 233 1283   净利润增长率(%) 69.8% 34.7% 21.0% 24.0% 

折旧和摊销 260 223 260 297  P/E 46.34 34.40 28.44 22.93 

资本开支 247 614 447 373  P/B 5.14 4.52 3.95 3.41 

营运资本变动 1947 509 -64 727  EV/EBITDA 24.05 19.89 16.41 12.76 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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