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顺鑫农业（000860.SZ）              维持评级 

费用及资产减值损失拖累利润                          买入 

2020 年 4 月 26 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司 2020 年 4 月 25 日发布 2019 年年报称，2019 年归属于母公司所

有者的净利润 8.09 亿元，同比增长 8.73%；营业收入 149 亿元，同比

增长 23.0%；基本每股收益 1.09元，同比增长 9.0%。 

事件点评 

 资产减值损失及总部费用确认拖累盈利。报告期内，公司 2019年实现

营业收入 149.00 亿元，同比增长 23.40%；实现归母净利润 8.09亿元，

同比增长 8.73%。其中单 Q4 实现营业收入 38.38 亿元，同比增长

33.68%，归母净利润 1.45 亿元，同比下滑 30.29%。全年利润低于预

期。主要在于：一是 2019 年毛利率下降，2019 年毛利率为 36.20%，

同比下降 3.76pct；二是 2019年总部费用确认拖累盈利，其中销售费用

中的促销费用同比增加 0.8亿元，管理费用中宣传经费为 1.39 亿元，

同比增加 1.15 亿元；四是 2019年房地产业务净利润为-3.39亿元，亏

损同比增加了 0.83亿，主要在于计提存货减值准备。 

 营销发展势头较好，外埠市场销售收入占比提高。2019年公司继续贯

彻“深分销、调结构、树样板”的总体思路，营销工作发展势头良好：

一是全国化进程深入推进，外埠市场销售收入占比提高，2019年外埠

市场销售收入占比 64.58%，同比增加 2.7pct；二是“1+4+N”样板市

场培育成果显现。公司重点培育以北京为中心，以初具样板模式的南

京、长春、东莞、苏州为多核，以未来多个外埠样板市场为多点的“一

心多核多点”的标准化、规范化的样板市场，南京、长春、东莞、苏

州四个样板市场已初具形成；三是调结构初显成效，产品结构进一步

优化，以“珍牛”、“中国牛”、“魁盛号”为代表的升级产品实现销售

突破；四是基地建设再添一员，山西吕梁生产基地挂牌成立，至此，

公司北京总部基地、三大外埠生产基地的布局完成，为白酒全国化战

略推进提供了坚实的产能支撑。 

 短期疫情影响有限，公司战略明晰不改长期价值。受新冠肺炎疫情影

响，预计 2020 年白酒收入受到一定的影响，但是低端酒，特别是光瓶

酒，由于价位较低，主要是自饮和平时酒友的聚饮，因此受疫情影响

较小。同时，公司战略明晰，坚持以产业经营为基础，资本运营为手

段，围绕“主业突出、业务清晰、同业整合、价值实现”的发展目标，

实施归核化发展战略，聚焦酒业、肉食两大主业，逐步剥离其他业务。

 

 

市场数据：2020 年 4 月 24 日 

收盘价(元)：                 62.80 

年内最高/最低（元）：     44.40/22.63 

流通 A 股/总股本（亿）：       7.42/7.42 

流通 A 股市值（亿）：            466 

总市值（亿）：                  466 

 

基础数据：2019 年 12 月 31 日 

基本每股收益                  1.09 

每股净资产(元)：               10.02 

净资产收益率：               10.69% 
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同时，通过整合内外部资源，推动产业规模扩大、资产价值提升，推

动企业持续发展。 

投资建议 

 公司聚焦酒业、肉食两大主业，逐步剥离其他业务。我们认为公司战

略目标明确，营销工作纵深发力，深耕全国化市场，推动白酒业务收

入平稳增长，同时，加快推进猪肉业务产业链整合提升，从而增强猪

肉板块整体实力，将保证公司持续稳健增长。预计 2020-2022 年 EPS

分别为 1.12/1.44/1.72 元，对应当前股价，2020-2022 年 PE 分别为

56X/44X/36X，维持 “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 



                                      

 

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                                            3  

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 17,557  21,381  26,942  31,512  

 

营业收入 14,900  16,688  19,405  22,242  

  现金 8,079  13,405  17,360  20,364  

 

营业成本 9,507  10,343  12,027  13,786  

  应收账款 97  192  170  199  

 

营业税金及附加 1,710  2,169  2,523  2,891  

  其他应收款 32  35  41  47  

 

销售费用 1,430  1,660  1,931  2,213  

  预付账款 222  108  62  13  

 

管理费用 838  1,010  1,096  1,212  

  存货 8,160  6,512  7,579  8,687  

 

财务费用 125  109  36  (20) 

  其他流动资产 968  1,128  1,730  2,203  

 

资产减值损失 (94) 12  6  (6) 

非流动资产 4,465  4,307  4,262  4,142  

 

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 11  60  60  60  

  固定资产 3,005  2,815  2,625  2,434  

 

营业利润 1,186  1,445  1,846  2,225  

  无形资产 731  682  637  594  

 

营业外收入 0  0  0  0  

 其他非流动资产 729  810  1,001  1,114  

 

营业外支出 2  4  4  4  

资产总计 22,022  25,688  31,204  35,655  

 

利润总额 1,185  1,441  1,842  2,221  

流动负债 12,038  12,284  14,135  15,758  

 

所得税 366  418  534  644  

  短期借款 3,200  3,150  3,082  3,000  

 

净利润 818  1,023  1,308  1,577  

  应付账款 269  344  390  432  

 

少数股东损益 9  (1) (5) 3  

  其他流动负债 8,569  8,790  10,664  12,326  

 

归属母公司净利润 809  1,024  1,313  1,573  

非流动负债 2,523  4,803  7,247  8,575  

 

EBITDA 1,765  1,793  2,118  2,438  

  长期借款 1,856  1,856  1,856  1,856  

 

EPS（元） 1.09  1.12  1.44  1.72  

 其他非流动负债 668  2,947  5,391  6,719  

      负债合计 14,561  17,087  21,382  24,333  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 28  27  22  25  

 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

  股本 742  913  913  913  

 

成长能力 

      资本公积 2,627  2,627  2,627  2,627  

 

营业收入 23.40% 12.00% 16.28% 14.62% 

  留存收益 4,094  5,034  6,260  7,756  

 

营业利润 11.58% 21.81% 27.76% 20.56% 

归属母公司股东权

益 7,433  8,574  9,800  11,297  

 

归属于母公司净利润 8.73% 26.48% 28.25% 19.87% 

负债和股东权益 22,022  25,688  31,204  35,655  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 36.20% 38.02% 38.02% 38.02% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 5.43% 6.13% 6.76% 7.07% 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

 

ROE(%) 10.97% 11.89% 13.31% 13.93% 

经营活动现金流 1,305  5,387  4,286  2,937  

 

ROIC(%) 17.01% 18.31% 26.64% 65.87% 

  净利润 818  1,024  1,313  1,573  

 

偿债能力 

      折旧摊销 249  239  236  233  

 

资产负债率(%) 66.12% 66.52% 68.52% 68.25% 

  财务费用 182  109  36  (20) 

 

净负债比率(%) -2.25% -65.96% -71.41% -48.18% 

  投资损失 (11) (60) (60) (60) 

 

流动比率 1.46  1.74  1.91  2.00  

营运资金变动 (571) 4,064  2,760  1,213  

 

速动比率 0.78  1.21  1.37  1.45  

 其他经营现金流 637  11  1  (2) 

 

营运能力 

    投资活动现金流 (106) 60  60  60  

 

总资产周转率 0.71  0.70  0.68  0.67  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 213.85  150.08  135.89  158.72  

  长期投资 0  0  0  0  

 

应付账款周转率 56.55  54.45  52.88  54.16  

 其他投资现金流 (106) 60  60  60  

 

每股指标（元） 
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筹资活动现金流 707  (110) (390) 6  

 

每股收益(最新摊薄) 1.09  1.12  1.44  1.72  

  短期借款 1,200  (50) (68) (82) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.76  7.26  5.78  3.96  

  长期借款 743  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 10.02  11.56  13.21  15.23  

  普通股增加 171  171  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 (171) 0  0  0  

 

P/E 57.6  56.0  43.7  36.4  

 其他筹资现金流 (1,236) (231) (322) 88  

 

P/B 6.3  5.4  4.8  4.1  

现金净增加额 1,906  5,337  3,955  3,003    EV/EBITDA 21.34  29.99  23.57  19.45  
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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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