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[Table_Main] 
“酒肉”业务稳中向好，地产减值拖累业绩 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 14,900 16,840 19,110 21,997 

同比（%） 23.4% 13.0% 13.5% 15.1% 

归母净利润（百万元） 809 1,111 1,334 1,552 

同比（%） 8.7% 37.3% 20.1% 16.4% 

每股收益（元/股） 1.09 1.50 1.80 2.09 

P/E（倍） 57.56 41.93 34.91 30.01      
 

事件 

公司发布 2019 年年报，19 年实现营收 149 亿元 （+23.4%），归母净利 8.09

亿元（+8.73%），扣非净利 8.0 亿元（+0.97%）。19Q4 实现营收 38.38 亿元 

（+33.69%），归母净利 1.45 亿元（-30.49%），扣非净利 1.34 亿元（-43.24%）。 

投资要点 

 聚焦“酒肉”主业，白酒资产优质：公司 19 年实现营收 149.0 亿元
（+23.4%），其中 19Q4 实现营收 38.38 亿元（+33.69%）。分业务看，公
司白酒业务表现亮眼，营收突破百亿大关约为 102.9 亿（同比+10.9%），
母公司期末回款状况良好预收账款为 54.9 亿（同比+8.2 亿元）；拆分量
价来看，白酒产销两旺，其中产/销量分别为 68.8/71.8 万千升，同比
+14.5/15.6%，而白酒吨价同比-4.1%，主因公司全国化进程顺利，外埠
开拓主要以核心单品白牛二产品为主。白酒业务分区域看，据草根调研
反馈，北京地区实现营收超 30 亿（同比+15-20%）；外埠方面，华东地
区表现同样亮眼（实现营收约 27 亿元，同比增速超 30%），江苏等地区
“调结构”顺利进行（部分核心市场黄龙、土豪金、百年增速均快于陈
酿），同时南京、长春、东莞和苏州的样板市场已成，20 年公司全国化
进程有望提速，外埠营收占比或将持续提升。猪肉板块，19 年公司猪肉
业务实现营收 35.6 亿元（同比+44.0%），其中种蓄养殖/屠宰业务分别实
现营收 1.9/33.7 亿元，同比+84/42%。面对上半年的猪周期和猪瘟疫情
的不利影响，公司加强研判和内部生产管理，围绕北京核心市场布局，
同时考虑到 18 年末猪肉板块低基数影响，19 年板块实现高增。地产板
块，公司地产板块作为拟退出业务 19 年加进资金回笼，全年实现营收
8.7 亿元。 

 拟逐步退出地产业务，计提资产减值拖累盈利：公司 19 年归母净利 8.1

亿元（+8.7%），19Q4 归母净利 1.45 亿元（-30.49%）；公司 19 年毛利率
36.2%（同比-3.76pct），19Q4 毛利率为 40%（同比-5.9pct）。公司受地产
业务拖累整体业绩，子公司顺鑫佳宇 19 年继续亏损 3.39 亿元（主因公
司对房地产业务中存货及商誉大量计提减值），公司合计计提减值准备
金 1.13 亿元，公司已明确地产业务退出节奏，预计未来减值影响将进一
步减轻，业务剥离后公司或持续减负，而公司猪肉业务经下半年调整或
实现由亏转盈，预计贡献利润约超 1 亿元。同时，19 年公司销售费用率
9.6%(-0.54pct)，预计主要受全国化渠道铺设及确认世园会及冬奥会赞助
约 1.3 亿费用影响。考虑到费用扰动和猪肉地产业务对利润影响，估算
白酒业务贡献净利润约 11 亿元，对应净利率水平约 11.1% 同比 18 年
微增，20Q1 公司对旗下以白牛二为主的产品提价，预计直接增厚 20 年
净利率约 1-1.5pct。整体来看，一次性计提扰动影响下，公司 19 年净利
率约为 5.4%，但考虑到公司规模效应逐步显现叠加产品涨价因素，长期
看在剔除费用扰动影响后，公司盈利能力提升可期。 

 

 

 

 

 

 

 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2020-2022 年营收为 168.3/191.0/219.9
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 62.80 

一年最低/最高价 38.18/65.92 

市净率(倍) 6.27 

流通 A 股市值(百

万元) 
46582.97 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 10.02 

资产负债率(%) 66.12 

总股本(百万股) 741.77 

流通 A 股(百万

股) 

741.77 
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 盈利预测与投资评级：预计公司 2020-2022 年营收为 168.4/191.1/220.0 亿元，增速为 13.0/13.5/15.1%;归母净利
润为 11.1/13.3/15.5 亿元，增速为 37.3/20.1/16.4%;对应 EPS 为 1.50/1.80/2.09 元。当前股价对应 PE 分别为
42/35/30X，维持“买入”评级。 

 风险提示：低端酒竞争加剧风险，生猪疫情风险，消费需求疲软 

 

表 1：分季度财务数据一览 

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

营业总收入  3,973   3,260   1,971   2,871   4,765   3,651   2,646   3,838  

yoy 3.4% 20.5% -14.3% -0.5% 19.9% 12.0% 34.3% 33.7% 

归母净利润  366   116   55   208   429   219   17   145  

yoy 94.6% 104.0% 99.2% 25.1% 17.2% 89.9% -69.7% 30.5% 

毛利率（%） 43.15  35.62  32.27  45.76  38.38  34.77  28.83  39.91  

期间费用率（%） 16.67  21.66  13.05  15.22  15.07  16.89  15.17  17.60  

其中：销售费用率（%） 9.20  15.81  4.28  9.01  9.44  11.13  6.66  10.37  

管理费用率（%） 6.44  4.43  7.26  5.28  4.92  4.59  7.57  6.63  

财务费用率（%） 1.03  1.42  1.51  0.93  0.71  1.17  0.95  0.61  

归母净利率（%）  9.21   3.54   2.79   7.24   8.99   6.01   0.63   3.77  

ROE 5.03  1.55  0.73  2.73  5.77  3.05  0.23  1.96  

pct  2.28   0.73   0.34   0.36   0.74   1.50   -0.51   -0.77  

资产负债率（%） 58.29  59.06  57.71  61.07  64.93  63.84  64.17  66.12  

pct  -3.46   -2.79   -3.94   -0.22   6.64   4.78   6.46   5.06  

存货  7,359   6,951   7,417   8,213   7,668   8,010   8,089   8,160  

较上年同比增减  -271   -944   -773   396   310   1,059   672   -53  

存货周转天数（天）  302   305   361   398   243   275   306   310  

较上年同比增减（天）  10   -33   -15   35   -59   -30   -56   -88  

应付账款及应付票据  235   469   344   258   329   242   232   269  

较上年同比增减  -1,183   -1,048   -220   -21   94   -227   -112   10  

预收账款  3,701   3,441   3,096   5,654   5,166   4,955   4,826   6,191  

较上年同比增减  1,298   1,355   715   1,869   1,465   1,514   1,730   538  

经营性现金流净额  874   610   -772   2,464   237   -401   -66   1,535  

筹资性现金流净额  -887   372   -73   -1,276   992   -213   241   -314  

资本开支  148   24   25   50   53   55   6   15  
 

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） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 17557 22775 22040 27690   营业收入 14900 16840 19110 21997 

  现金 8079 8420 9555 10998   减:营业成本 9507 10529 11653 13282 

  应收账款 66 175 250 484      营业税金及附加 1710 1987 2274 2816 

  存货 8160 13112 10671 14155      营业费用 1430 1684 2007 2310 

  其他流动资产 1253 1068 1564 2054        管理费用 838 977 1127 1298 

非流动资产 4465 4828 5250 5787      财务费用 125 81 133 67 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 -94 1 1 1 

  固定资产 3030 3424 3867 4407   加:投资净收益 11 11 11 11 

  在建工程 286 330 349 371      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 731 689 649 609   营业利润 1186 1592 1926 2235 

  其他非流动资产 419 386 385 400   加:营业外净收支  -1 -2 -2 -2 

资产总计 22022 27603 27289 33480   利润总额 1185 1590 1924 2233 

流动负债 12038 16833 15524 20505   减:所得税费用 366 492 595 690 

短期借款 3200 5432 4266 5949      少数股东损益 9 -13 -5 -10 

应付账款 269 647 366 962   归属母公司净利润 809 1111 1334 1552 

其他流动负债 8569 10754 10891 13595   EBIT 1259 1662 1999 2278 

非流动负债 2523 2323 2101 1878   EBITDA 1508 1882 2229 2536 

长期借款 1856 1655 1433 1211                                                                              

其他非流动负债 668 668 668 668   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 14561 19156 17624 22384   每股收益(元) 1.09 1.50 1.80 2.09 

少数股东权益 28 15 10 -0   每股净资产(元) 10.02 11.37 13.02 14.96 

归属母公司股东权益 7433 8432 9655 11097   

发行在外股份(百万

股) 742 742 742 742 

负债和股东权益 22022 27603 27289 33480   ROIC(%) 5.8% 6.9% 8.4% 8.1% 

                                                                           ROE(%) 11.0% 13.0% 13.8% 13.9% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 36.2% 37.5% 39.0% 39.6% 

经营活动现金流 1305 434 3360 888   销售净利率(%) 5.4% 6.6% 7.0% 7.1% 

投资活动现金流 -106 -572 -641 -787  资产负债率(%) 66.1% 69.4% 64.6% 66.9% 

筹资活动现金流 707 -1752 -1719 -441   收入增长率(%) 23.4% 13.0% 13.5% 15.1% 

现金净增加额 1906 -1890 1000 -339   净利润增长率(%) 8.7% 37.3% 20.1% 16.4% 

折旧和摊销 249 220 230 258  P/E 57.56 41.93 34.91 30.01 

资本开支 129 363 422 537  P/B 6.27 5.52 4.82 4.20 

营运资本变动 20 -954 1679 -968  EV/EBITDA 30.52 24.63 19.68 17.32 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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