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[Table_Main] 
20Q1 业绩短期承压，白酒资产价值依旧 

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） 49.04 35.72 29.74 25.56      
 

事件 

公司发布 2020 年一季报，20Q1 实现营收 55.24 亿元 （+15.93%），归母净

利 3.53 亿元（-17.64%），扣非净利 3.63 亿元（-15.53%）。同时，公司 20Q1

毛利率 28.44%(-9.95pct)，净利率 6.44%(-2.56pct)，销售费用率 6.57%(-

2.87pct)，管理费用率（含研发费用）3.74%(-1.18pct)。 

投资要点 

 疫情下部分区域终端动销放缓，现金流表现承压：公司 20Q1 实现营收
55.24 亿元（+15.93%）。根据终端反馈，公司全国范围内春节期间及疫
后低端酒发货节奏稳定，但北京等地区餐饮渠道消费抑制下公司高端化
进程受阻，拖累白酒收入，预计 20Q1 一季度业绩增长主要由猪肉业务
贡献，白酒业务考虑预收款变化后小幅下滑。现金流方面公司 20Q1 表
现承压，20Q1 末经营性净现金流为-8.86 亿（同比-11.0 亿），主要系预
收款减少，销售商品、提供劳务收到现金减少所致。公司合同负债约
36.58 亿元（调整前预收账款口径），环比 19 年末减少 18.3 亿元，同比
减少 4.3 亿元，预计主要受疫情冲击渠道打款节奏放缓所致。同时公司
应收票据 4.3 亿（同比+82%），印证渠道调整节奏，期待疫情减弱后餐
饮消费回暖加速公司北京区域产品高端化进程，同时带动终端动销回
暖。 

 收入结构拖累毛利，地产+白酒业务受损影响盈利水平：公司 20Q1 毛
利率 28.44%(-9.95pct)，或因疫情影响下餐饮渠道受限公司高端化放缓，
低端产品放量拉低毛利率、低毛利猪肉业务营收占比大幅上升以及包材
等原材料价格上涨导致。费用方面公司20Q1销售费用率6.57%(-2.87pct)

系广宣投放费用减少，管理费用率（含研发费用）3.74%(-1.18pct)。公司
净利率为 6.44%(-2.56pct)，主要系地产业务持续亏损约 0.3 亿元，白酒
业务结构升级不畅导致净利率下行叠加 19Q1 高净利率基数影响。预计
未来随疫后消费反弹优化产品结构，叠加一季度覆盖范围约 80%的提
价，覆盖包材等成本压力后毛利率水平或迎来反弹带动盈利能力上行。 

 白酒资产仍是核心价值，聚焦主业有望提振盈利：当前光瓶酒头部集中
+结构升级背景下，公司白酒业务资产价值愈发清晰。同时，公司在渠
道管理和经销商合作方面能力领先，渠道利润充足，全国化进程顺利同
样有望助力公司业绩增长。此外，考虑到猪价变化，公司 19 全年猪肉
业务预计将持续维持盈利，亦将对业绩形成支持。中长期期待公司剥离
地产业务后进一步提振盈利。 

 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 36/30/26X，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 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 53.50 

一年最低/最高价 38.18/65.92 

市净率(倍) 5.10 

流通 A 股市值(百

万元) 
39684.53 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 10.50 

资产负债率(%) 61.69 

总股本(百万股) 741.77 

流通 A 股(百万

股) 

741.77 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

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 5790      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 3005 3424 3867 4409   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 443 386 385 400   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 49.04 35.72 29.74 25.56 

资本开支 129 363 422 540  P/B 5.34 4.71 4.11 3.58 

营运资本变动 20 -954 1679 -968  EV/EBITDA 25.95 20.96 16.58 14.60 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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