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食品饮料 

报告原因：三季报点评 

 

顺鑫农业（000860.SZ）              首次评级 

白酒业务稳健增长，费用前置承压利润                  买入 

2019 年 10 月 28 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司晚间发布三季度业绩公告称，前三季度净利润 6.65亿元，同比增

长 23.93%；营业收入 110.62 亿元，同比增长 20.19%；基本每股收益

0.8961元，同比增长 23.94%。 

事件点评 

 Q3 净利润大幅下滑，主要在于费用前置拖累盈利。公司 19 年前三季

度实现营业收入 110.61 亿元，同比+20.19%，归母净利润 6.65 亿元，

同比+23.93%，单 Q3 公司实现营业收入 26.46 亿元，同比+34.25%，

实现归属净利润 0.17亿元，同比下降 69.70%，三季度公司利润大幅下

滑，主要在于：一是总部费用确认拖累盈利，确认世园会和冬奥会赞

助等费用 3000-4000 万；二是酒厂为了应对四季度以及春节提前等因

素，在三季度加大了市场投入（6000-7000 万元）包括线上广告费用增

加，线下市场推广；三是白酒销售结构也发生变化了，上半年可能是

中高端酒销售占比高点，三季度可能是低端酒销售占高点，影响了白

酒的毛利率，从而影响了公司的利润水平。 

 白酒收入平稳增长，肉类业务年底有望扭亏。从单季度来看，公司前

三季度营收同比增速分别为 19.95%、11.99%、34.25%，环比加速主要

是肉制品和房地产业务驱动，白酒主业收入继续保持 15%左右增长；，

预计白酒收入增长主要来自于阜外市场，江浙沪地区增速在 40%%左

右；屠宰业务 1-9月份整体亏了 1000万左右，但是同比去年大幅减亏，

年底有望扭亏；地产业务加速去库存，预收账款约 11亿，目前营收确

认 2亿左右，但是全年判断比去年要比较乐观。 

 Q3 毛利率下降，全年净利率有望保持稳健。公司前三季度净利率

6.07%，同比+0.42pct，前三季度毛利率 34.91%，同比下降 3.24pct，其

中 Q3毛利率 28.83%，同比下降 3.44pct，主要在于：一是三季度收入

增长比较多是房地产和肉类，而房地产和肉类的毛利率比白酒低；二

是白酒这块的成本有一定幅度的上涨。另外，前三季度期间费用率为

15.69%，同比减少 1.97 pct，前三季度销售/管理/财务费率分别为

9.33%/5.45%/0.92%，分别同比-1.16/-0.45/-0.35pct，其中单 Q3 销售费

用率为 6.66%，同比提高 2.38pct，主要在于总部费用确认和三季度加

大对白酒市场投入；管理费用率为 7.37%，同比提高 0.11pct；财务费

用率为 0.95%，同比下降 0.56pct。 

 

 

市场数据：2019 年 10 月 28 日 

收盘价(元)：                  47.45 

年内最高/最低（元）：      55.50/22.63 

流通 A 股/总股本（亿）：       7.42/7.42 

流通 A 股市值（亿）：             352 

总市值（亿）：                   352 

 

基础数据：2018 年 12 月 31 日 

基本每股收益                  1.30 
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净资产收益率：               10.06% 

分析师：  

曹玲燕 

执业证书编号: S0760511010002 

邮箱： caolingyan@sxzq.com 

研究助理： 

和芳芳：hefangfang@sxzq.com 

太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层 

北京市西城区平安里西大街 28 号中海国

际中心七层 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn  

-50.00%

0.00%

50.00%

100.00%

1
8
-0

8

1
8
-1

0

1
8
-1

2

1
9
-0

2

1
9
-0

4

1
9
-0

6

顺鑫农业 沪深300 



                                      

 

证券研究报告：公司研究/点评报告 

 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            2  

 

  

投资建议 

 2019年，公司加速“深分销、调结构、树样板”三大转变，季度间的

费用确认节奏属于公司正常的发展战略。因此我们认为公司聚焦酒业、

肉食两大主业，逐步剥离其他业务，战略目标明确，且白酒业务收入

平稳增长，肉类业务年底有望扭亏，将保证公司稳健增长。预计

2019-2021 年 EPS 分别为 1.48/1.89/2.38 元，对应公司 10 月 28 日收盘

价 47.45元，2019-2021年 PE 分别为 32X/25X/20X，首次 “买入”评

级。 

存在风险  

 行业需求低于预期，原材料价格波动风险，食品安全风险 
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资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E   会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 15,321  18,524  22,963  29,684  

 

营业收入 12,074  14,484  16,842  19,305  

  现金 6,172  11,564  14,754  19,993  

 

营业成本 7,250  8,789  10,186  11,598  

  应收账款 99  176  171  197  

 

营业税金及附加 1,600  1,883  2,190  2,510  

  其他应收款 26  40  39  47  

 

销售费用 1,224  1,441  1,625  1,824  

  预付账款 181  62  (111) (247) 

 

管理费用 681  876  952  1,052  

  存货 8,256  5,534  6,419  7,309  

 

财务费用 144  33  (34) (100) 

  其他流动资产 586  1,148  1,692  2,387  

 

资产减值损失 41  (33) 5  8  

非流动资产 4,530  4,403  4,308  4,288  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0  

 

投资净收益 1  60  60  60  

  固定资产 3,127  2,929  2,731  2,533  

 

营业利润 1,063  1,555  1,978  2,473  

  无形资产 751  701  654  611  

 

营业外收入 0  0  0  0  

 其他非流动资产 652  773  924  1,144  

 

营业外支出 4  4  4  4  

资产总计 19,851  22,927  27,272  33,972  

 

利润总额 1,059  1,551  1,974  2,469  

流动负债 8,756  9,407  10,314  12,148  

 

所得税 331  450  573  716  

  短期借款 2,000  1,959  1,906  1,829  

 

净利润 728  1,101  1,402  1,753  

  应付账款 258  389  394  458  

 

少数股东损益 (16) 6  (4) (12) 

  其他流动负债 6,497  7,058  8,015  9,860  

 

归属母公司净利润 744  1,096  1,406  1,765  

非流动负债 3,366  5,686  7,900  11,234  

 

EBITDA 1,517  1,836  2,189  2,615  

  长期借款 1,113  1,113  1,113  1,113  

 

EPS（元） 1.00  1.48  1.89  2.38  

 其他非流动负债 2,253  4,573  6,787  10,121  

      负债合计 12,122  15,092  18,214  23,382  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 20  25  22  10  

 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

  股本 571  742  742  742  

 

成长能力 

      资本公积 2,798  2,779  2,779  2,779  

 

营业收入 2.90% 19.96% 16.28% 14.62% 

  留存收益 3,340  4,288  5,515  7,059  

 

营业利润 66.69% 46.32% 27.20% 25.03% 

归属母公司股东权

益 7,709  7,809  9,037  10,580  

 

归属于母公司净利润 69.78% 47.23% 28.27% 25.56% 

负债和股东权益 19,851  22,927  27,272  33,972  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 39.96% 39.32% 39.52% 39.92% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 6.16% 7.57% 8.35% 9.14% 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

 

ROE(%) 9.42% 14.06% 15.48% 16.56% 

经营活动现金流 3,175  5,685  3,406  5,570  

 

ROIC(%) 10.43% 20.28% 36.73% 84.80% 

  净利润 728  1,096  1,406  1,765  

 

偿债能力 

      折旧摊销 260  248  245  242  

 

资产负债率(%) 61.07% 65.83% 66.79% 68.83% 

  财务费用 191  33  (34) (100) 

 

净负债比率(%) -18.25% -46.63% -50.44% -61.89% 

  投资损失 (1) (60) (60) (60) 

 

流动比率 1.75  1.97  2.23  2.44  

营运资金变动 2,561  4,396  1,848  3,728  

 

速动比率 0.81  1.38  1.60  1.84  

 其他经营现金流 (564) (27) 2  (4) 

 

营运能力 

    投资活动现金流 (235) 79  60  60  

 

总资产周转率 0.63  0.68  0.67  0.63  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 145.23  138.01  125.96  137.26  

  长期投资 0  0  0  0  

 

应付账款周转率 44.94  44.74  43.04  45.32  

 其他投资现金流 (235) 79  60  60  

 

每股指标（元） 
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筹资活动现金流 (1,864) 668  (277) (390) 

 

每股收益(最新摊薄) 1.00  1.48  1.89  2.38  

  短期借款 (1,400) (41) (54) (76) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 4.28  7.66  4.59  7.51  

  长期借款 324  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 10.39  10.53  12.18  14.26  

  普通股增加 0  171  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 0  (19) 0  0  

 

P/E 47.3  32.1  25.0  19.9  

 其他筹资现金流 (788) 556  (224) (314) 

 

P/B 4.6  4.5  3.9  3.3  

现金净增加额 1,077  6,432  3,188  5,240    EV/EBITDA 10.57  16.96  12.86  8.76  
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投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

——行业投资评级标准： 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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