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[Table_Summary] 事件：顺鑫农业发布2019年年报，实现收入149.00亿元，

同比增长23.40%，归母净利润8.09亿元，同比增长8.73%，

EPS为1.09元/股。2019年4季度公司实现收入38.38亿元，

同比增长33.69%，归母净利润1.45亿元，同比下滑30.49%。 

白酒收入达成百亿，猪肉量价齐升。公司2019年营收同比

增长23.4%，低于预期，其中白酒、屠宰及其他业务收入

增速分别为10.91%、42.28%及189.72%。白酒业务方面，

板块实现营收102.89亿元，顺利达成百亿目标，实现稳增

长。白酒业务的收入占比为69.06%，同比下降7.78个百分

点，这主要是由于猪周期处于上升期，相关业务营收增速

上升所致。量价方面，公司白酒销售量同比提升15.56%，

销售规模进一步扩大，全国化稳步推进；吨价为14338元/

千升，较2018年下降4.03%，虽部分地区产品结构升级，

但总体来说，公司仍处于以低价酒拓展市场的阶段。 

猪肉业务方面，板块实现营收35.60亿元，同比增长

42.28%，其中养殖、屠宰收入分别增长84.8%、42.31%。

量价方面，公司销量增长14.29%，因此推算吨价上涨

24.82%。2019年上半年，在猪周期和非洲猪瘟疫情影响下，

养殖板块出现大幅亏损，通过适时启动补栏实施计划，下

半年该业务业绩大概率大幅提升。 

分地区看，北京地区收入占总收入的35.42%，收入同比增

长14.68%，实现稳增长，外埠地区收入增速为28.78%，保

持高速增长，主要由于白酒业务外埠市占率持续提升。 

毛利率下滑叠加地产拖累导致净利率下降。2019年公司销

售毛利率为36.2%，同比下降3.76个百分点，这一方面是

由于白酒吨价下滑、包装材料成本显著增长，另一方面则

是因为毛利率较低的猪肉业务占比提升所致。分行业来

看，白酒、屠宰行业的毛利率分别为48.08%、6.92%，分

别下降1.55%及0.27%。费用方面，公司销售、财务费用率 
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为9.6%、0.12%，同比下降0.54、0.35个百分点，管理及研发费用率分别

为9.6%、5.63%，与2018年基本持平，费用率整体下降。房地产业务亏损

3.4亿元，同时计提减值1.13亿元，其中开发产品1.09亿元，影响净利润

表现。由于毛利率下降及地产业务拖累，2019年公司净利率为5.43%，同

比下降0.73个百分点，其中我们估计白酒业务净利率在10-11%之间，较

2018年小幅下降。 

预收账款创新高，收入质量保持优秀。2019年末公司预收账款项为61.91

亿元，同比增长9.51%，继续创历史新高，但增速同比有所放缓。公司

销售商品、提供劳务收到的现金同比增长6.5%，增速慢于预收账款增长，

主要是由于给予经销商更大的应收票据支持所致。总体来说，经销商打

款积极，销售商品提供劳务收到的现金／营业收入为117.11，收入质量

保持优秀。 

投资建议：经过快速的全国化增长，公司营收增速2019年有所下滑，2019

年12月，公司提出“深分销、调结构、树样板”的工作思路，净利率有望

提升。渠道方面，一方面，“一心多核多点”的标准化、规范化的样板

市场已经初步形成，另一方面，挑选优秀经销商加盟，公司正在快速增

强渠道掌控力；产品方面，年初提价叠加大力推进升级产品销售，吨价

有望加速提升。虽然短期受疫情影响，业绩将有所承压，但作为民酒龙

头，公司市占率、盈利能力持续提升的逻辑并未改变。我们预计公司

2020-22年EPS分别为1.42、1.77、2.41元，维持“推荐”评级。 

风险提示：食品安全问题；国内外疫情超预期变化风险；公司经营业绩

低于预期；公司改革效果不及预期；人民币汇率波动风险；国内利率上

调风险；国内外宏观经济数据急剧恶化；美联储货币政策变化；国内外

资本市场波动风险。 

表：重点指标预测 

 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 14,900  16,519  18,682  21,099  

增长率 23.40% 10.87% 13.09% 12.94% 

归母净利（百万元） 809  1,053  1,311  1,791  

增长率 8.73% 30.18% 24.45% 36.61% 

每股收益（元） 1.09 1.42 1.77 2.41 

资料来源：携宁、Wind，国开证券研究部 

注：收盘价格日期为2020年4月27日，2020-2022年业绩为作者预测值。 
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盈利预测： 

报表预测                         单位：百万元 

资产负债表 

 
2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 8,079  8,355  9,818  11,988  

应收票据 0  0  0  0  

应收账款 519  634  742  867  

存货 66  54  51  58  

其他流动资产 8,160  8,591  9,621  10,513  

流动资产合计 734  786  855  932  

固定资产合计 3,005  2,845  3,015  2,825  

在建工程 286  256  56  116  

无形资产 731  711  691  671  

商誉 5  3  3  3  

资产总计 22,022  22,667  25,281  28,396  

短期贷款 3,200  2,000  2,000  2,000  

应付账款 269  286  321  350  

应付职工薪酬 106  105  117  128  

应交税费 416  413  467  527  

其他流动负债 8,047  8,475  9,364  10,329  

流动负债合计 12,038  11,279  12,268  13,334  

长期借款 1,856  2,356  2,856  3,356  

负债合计 14,561  14,303  15,792  17,358  
归属于母公司

的所有者权益 7,433  8,326  9,437  10,968  

少数股东权益 28  38  51  70  

股东权益 7,460  8,364  9,489  11,038  
负债及股东权

益 22,022  22,667  25,281  28,396  

现金流量表                

 
2019A 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金

流净额 1305  1162  1355  2042  
投资活动现金

流净额 -106  -25  -192  -112  
筹资活动现金

流净额 707  -860  300  240  

现金净流量 1906  276  1463  2170  

 

 

 

 

利润表                           单位：百万元 

 
2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 14,900  16,519  18,682  21,099  

营业成本 9,507  10,452  11,706  12,790  

毛利 5,393  6,067  6,976  8,309  

毛利率 36% 37% 37% 39% 

税金及附加 1,710  1,900  2,055  2,321  
税金及附加/营

业收入 11% 12% 11% 11% 

销售费用 1,430  1,569  1,868  2,110  

销售费用率 10% 10% 10% 10% 

管理费用 838  925  1,028  1,160  

管理费用率 6% 6% 6% 6% 

研发费用 18  20  22  25  

研发费用率 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

财务费用 125  116  109  106  

财务费用率 1% 1% 1% 1% 

营业利润 1186  1536  1892  2584  

增长率 12% 30% 23% 37% 

营业外收支 -1  -16  0  0  

利润总额 1185  1520  1892  2584  

增长率 12% 28% 24% 37% 

所得税费用 366  456  568  775  

净利润 818  1064  1324  1809  

归母净利润 809  1053  1311  1791  

少数股东损益 9  11  13  18  

EPS（元/股） 1.09  1.42  1.77  2.41  

 

基本指标                

 
2019A 2020E 2021E 2022E 

EPS（元） 1.09 1.42 1.77 2.41 

BVPS（元） 10.02 11.22 12.72 14.79 

PE（倍） 48.29 39.80 31.98 23.41 

PEG 5.53 1.32 1.31 0.64 

PB（倍） 5.26 5.04 4.44 3.82 

EV/EBITDA 22.98 21.13 17.23 12.53 

ROE 11% 13% 14% 16% 

数据来源：携宁、wind，国开证券研究部 

注：收盘价格日期为2020年4月27日，2020-2022年业

绩为作者预测值。 
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分析师简介承诺 

黄婧，行业分析师，英国格拉斯哥大学社会学、理学硕士，2013年进入国开证券股份有限公司研究部。 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册登记为证券分析师，保证报告所采用的数据均来自合规公开渠道，

分析逻辑基于作者的专业与职业理解。本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，研究结论不受任何

第三方的授意或影响，特此承诺。 

国开证券投资评级标准 

 行业投资评级 

强于大市：相对沪深300 指数涨幅10%以上； 

中性：相对沪深300指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深300 指数跌幅10%以上。 

 短期股票投资评级 
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中性：未来六个月内，相对沪深300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

回避：未来六个月内，相对沪深300 指数跌幅10%以上。 

 长期股票投资评级 

A：未来三年内，相对于沪深300指数涨幅在20%以上； 

B：未来三年内，相对于沪深300指数涨跌幅在20%以内； 

C：未来三年内，相对于沪深300指数跌幅在20%以上。 
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