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——顺鑫农业（000860）2020 年一季报点评 

事件：顺鑫农业发布 2020 年一季报，报告期内公司实现营业收入 55.24 亿

元，同比增长 15.93%；实现归属母公司净利润 3.53 亿元，同比减少 17.64%。 

点评 

❖ 猪肉业务占比提升致毛利率大幅下滑，利润增长不及预期 

2020Q1 公司营业收入同比+15.93%，营业成本同比+34.64%，销售毛利率为

28.44%，较 2019年的 36.20%大幅下滑 7.76pct，预计毛利率下滑主因低毛利猪

肉业务占比较高所致。渠道调研反馈，预计白酒收入同比持平，但考虑到母公

司 20Q1预收账款为 36.58亿元，环比减少 18.29亿元，环比下滑主因结转销售

收入所致，预计 20Q1 白酒收入有所下滑。此外，期间费用率同比-3.37pct 至

11.62%，其中销售费用率同比-1.57pct 至 6.57%，管理费用率分别同比-0.51pct

至 3.67%。经营活动现金流量净额为-8.58亿元，同比-462.80%，主因合同负债

结转收入导致销售商品、提供劳务收到的现金减少所致。整体来看，20Q1归母

净利润同比-17.64%，利润增长不及预期主因：1）短期疫情使得牛栏山销量承

压叠加生猪价格维持高位，整体毛利率大幅下滑；2）19Q1净利润基数较高。 

❖ 疫情冲击下牛栏山具备刚需防御属性，继续看好公司长期成长性 

公司节前回款正常，疫情冲击下以自饮消费为主的光瓶牛栏山具备刚需防御属

性，总体影响可控。2020年牛栏山的工作总基调为“稳增长、增存量、提质量”，

一方面通过深分销持续推进全国化布局，另一方面通过调结构树立品牌势能，

打开成长新空间。考虑到低端白酒市场规模约 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、渠道利润丰厚持续提升市占率。 

❖ 维持公司“增持”评级 

我们预计公司 2020-2022年营业收入分别为 162.92、183.26、207.11 亿元；

归母净利润分别为 9.27、12.38、16.36 亿元；EPS 分别为 1.44、1.94、2.52

元/股，对应当前 PE 分别为 45.21、33.88、25.63 倍。短期以自饮消费为主

的光瓶牛栏山具备刚需防御属性，长期有望凭借高性价比优势持续提升市占

率，维持“增持”评级。 

风险提示：宏观经济下行风险；疫情持续时间拉长风险；食品安全风险；外埠

渠道拓展风险。 

盈利预测与估值 
 2019A  2020E 2021E 2022E 
营业收入(百万) 14900.14  16292.39  18325.93  20711.27  
+/-% 23.40% 9.34% 12.48% 13.02% 
归属母公司股东
净利润(百万) 

809.23  927.38  1237.51  1635.93  

+/-%  8.73% 14.60% 33.44% 32.20% 
EPS(元) 1.09  1.25  1.67  2.21  
PE 51.81  45.21  33.88  25.63  
资料来源：公司公告，川财证券研究所，盈利预测截止日期 2020/04/27 
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报表预测            现金流量表（人民币，百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

利润表（人民币，百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   经营性现金净流量 3187.7  1312.6  773.8  1520.6  1416.9  

营业收入 12074.4  14900.1  16292.4  18325.9  20711.3    投资性现金净流量 -234.6  -105.6  -200.0  -200.0  -200.0  

减:营业成本 7249.6  9506.8  10235.0  11290.7  12529.1    筹资性现金净流量 -1864.2  707.2  -369.3  -370.1  -370.9  

营业税金及附加 1600.3  1709.8  1869.6  2103.0  2376.7    现金流量净额 1088.9  1914.2  204.5  950.5  845.9  

营业费用 1223.8  1430.2  1792.2  2015.9  2278.2               

管理费用 680.8  838.5  1107.9  1282.8  1449.8               

财务费用 143.6  125.0  104.4  81.2  51.1               

资产减值损失 41.1  -93.6  80.0  80.0  80.0    财务分析和估值指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

加:投资收益 1.1  11.1  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 40.0% 36.2% 37.2% 38.4% 39.5% 

其他经营损益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    销售净利率 6.2% 5.5% 5.8% 6.8% 8.0% 

营业利润 1062.8  1185.9  1103.4  1472.4  1946.4    ROE 9.7% 10.9% 11.2% 13.1% 15.0% 

加:其他非经营损益 -3.4  -1.2  0.0  0.0  0.0    ROA 6.6% 6.1% 5.2% 6.2% 7.3% 

利润总额 1059.4  1184.7  1103.4  1472.4  1946.4    ROIC           

减:所得税 331.3  366.3  165.5  220.9  292.0    成长能力           

净利润 728.1  818.4  937.9  1251.5  1654.4    销售收入增长率 2.9% 23.4% 9.3% 12.5% 13.0% 

减:少数股东损益 -16.2  9.2  10.5  14.0  18.5    净利润增长率 69.4% 9.2% 14.5% 33.4% 32.2% 

归属母公司股东净利润 744.3  809.2  927.4  1237.5  1635.9    

 

          

资产负债表（人民币，百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   资本结构           

货币资金 5576.2  7789.1  7993.6  8944.1  9790.0    资产负债率 59.5% 65.4% 63.9% 61.9% 59.8% 

应收和预付款项 504.2  838.0  785.8  1028.2  1008.9    流动比率 1.8  1.5  1.5  1.5  1.6  

存货 8213.1  8159.8  9467.2  9978.0  11599.9    速动比率 0.8  0.7  0.7  0.8  0.8  

其他流动资产 431.1  480.4  480.4  480.4  480.4    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  0.7  0.7  0.7  0.8  

投资性房地产 39.8  38.6  38.6  38.6  38.6    存货周转率 0.9  1.2  1.1  1.1  1.1  

固定资产和在建工程 3383.9  3315.4  3406.8  3478.3  3529.7    业绩和估值           

无形资产和开发支出 760.1  735.5  735.5  735.5  735.5    EPS 1.0  1.1  1.3  1.7  2.2  

其他非流动资产 159.4  118.4  113.7  109.1  109.1    BPS 10.4  10.0  11.2  12.7  14.7  

资产总计 19067.7  21475.3  23021.8  24792.3  27292.3    PE 56.3  51.8  45.2  33.9  25.6  

短期借款 2000.0  3200.0  3200.0  3200.0  3200.0    PB 5.4  5.6  5.1  4.5  3.8  

应付和预收款项 5972.6  6537.0  7421.4  8241.5  9420.8               

长期借款 2211.5  1855.8  1655.8  1455.8  1255.8               

其他负债 1154.8  2441.3  2441.3  2441.3  2441.3               

负债合计 11338.9  14034.1  14718.6  15338.6  16317.9               

股本 570.6  741.8  741.8  741.8  741.8               

资本公积 2798.5  2627.3  2627.3  2627.3  2627.3               

留存收益 4340.0  4063.7  4915.2  6051.6  7553.9               

归属母公司股东权益 7709.1  7432.7  8284.3  9420.7  10923.0               

少数股东权益 19.6  27.5  38.0  52.0  70.5               

股东权益合计 7728.7  7460.3  8322.3  9472.7  10993.5               

负债和股东权益合计 19067.7  21494.4  23021.8  24792.3  27292.3               
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