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市价(元) 56.52 
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流通市值(百万元) 41,938 
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[Table_Report] 相关报告 
1 顺鑫农业（000860.SZ）_深度报

告：牛二依旧牛，再论顺鑫的成长

性 

2 顺鑫农业（000860.SZ）_中报点

评：牛栏山稳健增长，产品迭代初

显成效 

3 顺鑫农业（000860.SZ）_一季报

点评：业绩符合预期，牛栏山继续

稳健增长 

 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 12,074 14,900 16,465 18,643 20,731 

增长率 yoy% 2.90% 23.40% 10.50% 13.22% 11.20% 

净利润 744 809 952 1,301 1,620 

增长率 yoy% 69.78% 8.73% 17.62% 36.70% 24.50% 

每股收益（元） 0.77 1.30 1.28 1.75 2.18 

每股现金流量 4.28 1.76 6.59 9.65 10.24 

净资产收益率 9.65% 10.89% 11.22% 13.63% 14.89% 

P/E 56.33 51.81 44.05 32.22 25.88 

PEG 2.56 1.98 1.48 1.47 0.99 

P/B 5.44 5.64 4.94 4.39 3.85 

投资要点 

 事件：2019 年公司实现营业收入 149 亿元，同比增长 23.4%，归母净利

润 8.09 亿元，同比增长 8.73%，每股收益 1.09 元，同比增长 8.72%；2020

年一季度实现营业收入 55.24 亿元，同比增长 15.93%，归母净利润 3.53

亿元，同比下降 17.64%。 

 年报和一季报收入符合预期，利润低于预期。分业务看，2019 年白酒收入

102.89 亿元，同比增长 10.91%，销量 71.76 万吨，同比增长 15.56%，北

京市场微增，外阜市场实现双位数增长，白酒增速放缓主要是 2018 年快

速增长基数较高，且公司完成百亿目标后（过亿市场超过 22 个），更加注

重市场渠道体系和产品结构的调整，母公司报表预收款 54.87 亿元，同比

增长 17.53%，占白酒收入比例达 53%，创历史新高，反映终端需求和潜

在增长能力依旧较强；我们预计白酒净利润 12 亿元左右，净利率约 12%，

与去年同期持平。肉类加工 33.7 亿元，同比增长 42.28%，预计屠宰业务

约亏损几千万元，考虑种猪业务整体肉制品盈利几千万元；房地产收入 8.73

亿元，同比大幅增长 500.97%，主要是地产业务开始确认收入，净利润亏

损 3.39 亿元，同比亏损面扩大主要是计提资产减值损失 1.09 亿。我们预

计 20Q1 白酒收入同比个位数下降，母公司预收账款为 36.58 亿元，环比

下降 33.33%，同比下降 10.47%，对应白酒净利润同比下降 25%左右，主

要是北京地区受疫情管控严格，盒装酒等高端产品受影响较大所致；房地

产业务预计亏损 3 千万元左右。 

 毛利率下降明显，期间费用率下行。2019 年公司毛利率 36.2%，同比下降

3.76pct，其中白酒业务毛利率 48.08%，同比下降 1.54pct，主要一是包装

材料和人工成本上升明显，二是白牛二低端产品在阜外市场放量所致。

2019 年公司期间费用率 16.19%，同比下降 0.89pct，销售费用率 9.6%，

同比下降 0.54pct，管理费用率 5.75%，同比基本持平，财务费用率 0.84%，

同比下降 0.35pct；净利率 5.49%，同比下降 0.54pct。20Q1 公司毛利率

为 28.44%，同比大幅下降 9.94pct，主要是受疫情影响白酒产品结构下移

所致；期间费用率为 11.69%，同比下降 3.38pct，其中销售费用率 6.57%，

同比下降 2.87pct，管理费用率 3.74%，同比下降 1.18pct，财务费用率

1.38%，同比提高 0.67pct。2019 年和 20Q1 经营性净现金流分别为 13.05、

-8.58 亿元，同比下降 58.92%、462.80%，主要是白酒预收账款下降所致。 

 牛栏山刚需属性较强，疫情将加速品牌集中进程。短期来看，牛栏山春节

消费占比较低，疫情对其影响较小，3 月开始复工后动销恢复较快，商超
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顺鑫农业(000860)/饮料制造 业绩短期波动较大，白酒竞争力依旧 
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需求增长弥补部分餐饮场景缺失销量，核心产品提价效应有望在二季度开

始逐步体现，我们预计全年白酒收入仍有望实现稳健增长。长期来看，目

前牛栏山市占率约 10%，疫情将加快淘汰中小品牌，龙头充分受益；目前

产品结构升级逐步进行，未来 20-50 元价位产品是重点发展方向，公司深

度打造 1+4+N 样板市场，规模化示范效应持续显现。随着公司海南项目和

下坡屯项目逐渐确认收入，公司主业愈加清晰，我们预计业绩弹性有望得

到充分体现，继续看好牛栏山中长期发展潜力。 

 投资建议：维持“买入”评级。我们更新盈利预测，2020-2022 年公司收

入分别为 164.7/186.4/207.3 亿元，同比增长 10.5%/13.2%/11.2%；实现

净利润分别为 9.5/13.0/16.2 亿元，同比增长 17.6%、36.7%、24.5%，对

应 EPS 分别为 1.28、1.75、2.18 元。 

 风险提示：疫情持续扩散、房地产业务剥离速度放缓、公司机制改善进度低

于预期、低端酒竞争加剧。 
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图表 1：顺鑫农业三大财务报表预测（单位：百万元） 

 

来源：中泰证券研究所 

 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

营业总收入 12,074 14,900 16,465 18,643 20,731 货币资金 6,172 8,079 13,172 14,914 21,583

    增长率 2.9% 23.4% 10.5% 13.2% 11.2% 应收款项 323 616 458 728 598

营业成本 -7,250 -9,507 -10,354 -11,554 -12,658 存货 8,213 8,160 12,366 10,418 13,534

    %销售收入 60.0% 63.8% 62.9% 62.0% 61.1% 其他流动资产 612 702 815 630 907

毛利 4,825 5,393 6,112 7,089 8,073 流动资产 15,321 17,557 26,811 26,690 36,621

    %销售收入 40.0% 36.2% 37.1% 38.0% 38.9%     %总资产 77.2% 79.7% 86.5% 87.0% 90.7%

营业税金及附加 -1,600 -1,710 -1,926 -2,107 -2,343 长期投资 59 39 35 33 31

    %销售收入 13.3% 11.5% 11.7% 11.3% 11.3% 固定资产 3,149 3,030 2,828 2,624 2,418

营业费用 -1,224 -1,430 -1,597 -1,771 -1,969     %总资产 15.9% 13.8% 9.1% 8.6% 6.0%

    %销售收入 10.1% 9.6% 9.7% 9.5% 9.5% 无形资产 751 731 691 651 611

管理费用 -681 -838 -988 -1,119 -1,202 非流动资产 4,530 4,465 4,181 3,988 3,762

    %销售收入 5.6% 5.6% 6.0% 6.0% 5.8%     %总资产 22.8% 20.3% 13.5% 13.0% 9.3%

息税前利润（EBIT） 1,320 1,415 1,600 2,093 2,558 资产总计 19,851 22,022 30,991 30,678 40,383

    %销售收入 10.9% 9.5% 9.7% 11.2% 12.3% 短期借款 2,000 3,200 3,544 607 0

财务费用 -144 -125 -171 -149 -147 应付款项 5,973 6,537 14,075 17,462 26,434

    %销售收入 1.2% 0.8% 1.0% 0.8% 0.7% 其他流动负债 783 2,301 1,245 1,443 1,663

资产减值损失 41 -94 30 30 30 流动负债 8,756 12,038 18,865 19,512 28,097

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 1,113 1,856 1,856 0 0

投资收益 1 11 1 1 1 其他长期负债 2,253 668 1,748 1,556 1,324

    %税前利润 0.1% 0.9% 0.1% 0.1% 0.0% 负债 12,122 14,561 22,468 21,069 29,421

营业利润 1,218 1,207 1,461 1,974 2,442 普通股股东权益 7,709 7,433 8,481 9,548 10,876

  营业利润率 10.1% 8.1% 8.9% 10.6% 11.8% 少数股东权益 20 28 42 62 87

营业外收支 -3 -1 -2 -2 -2 负债股东权益合计 19,851 22,022 30,991 30,678 40,383

税前利润 1,215 1,206 1,459 1,972 2,441

    利润率 10.1% 8.1% 8.9% 10.6% 11.8% 比率分析

所得税 -331 -366 -433 -591 -736 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

  所得税率 27.3% 30.4% 29.7% 30.0% 30.2% 每股指标

净利润 728 818 966 1,321 1,645 每股收益(元) 1.00 1.09 1.28 1.75 2.18

少数股东损益 -16 9 14 20 25 每股净资产(元) 10.39 10.02 11.43 12.87 14.66

归属于母公司的净利润 744 809 952 1,301 1,620 每股经营现金净流(元) 4.28 1.76 6.59 9.65 10.24

    净利率 6.2% 5.4% 5.8% 7.0% 7.8% 每股股利(元) 0.12 0.12 0.23 0.32 0.39

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 9.65% 10.89% 11.22% 13.63% 14.89%

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 总资产收益率 3.67% 3.72% 3.12% 4.31% 4.07%

净利润 728 818 966 1,321 1,645 投入资本收益率 10.05% 16.83% 18.72% 66.43% -49.58%

加:折旧和摊销 260 249 251 254 256 增长率

   资产减值准备 41 94 0 0 0 营业总收入增长率 2.90% 23.40% 10.50% 13.22% 11.20%

   公允价值变动损失 0 0 0 0 0 EBIT增长率 60.70% 18.73% 3.39% 31.33% 22.58%

   财务费用 191 182 171 149 147 净利润增长率 69.78% 8.73% 17.62% 36.70% 24.50%

   投资收益 -1 -11 -1 -1 -1 总资产增长率 7.81% 10.94% 40.73% -1.01% 31.63%

   少数股东损益 -16 9 14 20 25 资产管理能力

   营运资金的变动 2,993 -810 3,504 5,433 5,549 应收账款周转天数 3.2 2.4 3.6 3.1 3.0

经营活动现金净流 3,175 1,305 4,891 7,156 7,596 存货周转天数 239.0 197.8 224.4 220.0 208.0

固定资本投资 100 69 -60 -60 -50 应付账款周转天数 13.3 10.0 13.4 12.2 11.9

投资活动现金净流 -235 -106 -36 -37 -27 固定资产周转天数 94.3 74.6 64.0 52.6 43.8

股利分配 -86 -86 -171 -234 -292 偿债能力

其他 -1,779 793 409 -5,143 -610 净负债/股东权益 -50.03% -85.02% -91.26% -202.29% -125.00%

筹资活动现金净流 -1,864 707 238 -5,377 -901 EBIT利息保障倍数 8.9 12.2 9.2 13.8 17.2

现金净流量 1,077 1,906 5,094 1,742 6,668 资产负债率 61.07% 66.12% 72.50% 68.68% 72.85%
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的
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