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股价走势 

全国化进程稳步推进，牛栏山步入后百亿时代 
  
事件：公司发布 2019 年和 2020 年一季度业绩，19 年实现营收 149.00 亿
元，同比+23.40%，归母净利润 8.09 亿元，同比+8.73%。2020Q1 实现营收
55.24 亿元，同比+15.93%，归母净利润 3.53 亿元，同比-17.64%。 

白酒主业不断聚焦，全国化进程稳步推进。从收入构成来看，公司 19 年
白酒实现营收 102.89 亿元（同比+10.91%），占比 69.06%，公司业务进一步
向白酒主业聚焦；肉类实现营收 33.70 亿元（同比+42.28%），占比 22.62%，
猪肉业绩增长较快，主因 19 年猪肉市场价大幅上涨；房地产业务收入 8.73
亿元（同比+500.97%），占比 5.86%，后续地产业务将逐步退出。报告期内
公司围绕“深分销、调结构、树样板”的策略持续加快全国化进程，一方
面以大商制的模式继续推动渠道下沉、提升区域效益；另一方面打造“北
京+南京、长春、东莞、苏州+多个外埠市场”的“1+4+N”样本市场。19
年外埠市场实现收入 96.22 亿元（同比+29.47%），快于北京本埠市场，销
售比例较去年增加 3.03pcts 至 64.58%，全国化扩张初见成效。 

费用投放持续优化，成本上升及房地产亏损致利润短期承压。2019 年
/2020Q1 公司实现归母净利润 8.09/3.53 亿元，同比增长 8.73%/-17.64%，
利润增速低于预期，主要系毛利率水平下降。19 年/20Q1 公司毛利率同比
下降 3.76/9.94pcts 至 36.20%/28.44%，净利率同比下降 0.54/2.56pcts 至
5.49%/6.44%，我们认为主因：1）公司全国化进程中依靠低端酒提升市场
份额，以及 19 年包材成本上涨拖累毛利率下滑；2）19 年生猪价格大幅提
升导致肉类屠宰成本增加；3）房地产业绩延续亏损，业务剥离不及预期。
我们认为公司短期依靠中低端产品快进行全国化，长期业绩或将来源于结
构升级。公司利润虽短期承压，但未来随产品结构转型升级、地产业务陆
续剥离，压制利润增长的因素将逐步释放，看好公司盈利水平长期改善。 

疫情下牛栏山具备刚需属性，看好公司中长期成长。公司受疫情影响较为
有限：20 年节前经销商打款积极，疫情对聚饮、宴席等白酒消费场景形成
较大冲击，而以自饮消费为主的牛栏山具备刚需防御属性，疫情期间终端
商超反馈动销良好，外埠市场延续高增趋势。另一方面疫情或将加速行业
集中度提升，目前低端酒市场规模约 2000 亿元，CR3 仅为 12%（其中牛
栏山市占率约 6%），行业集中度较低。此次疫情使得一些中小酒厂面临较
大资金考验，这也给了龙头企业一定的时间窗口，市场份额或向行业龙头
不断集中。牛栏山作为大众酒龙头典范，有望凭借产品高性价比实现全国
化扩张，不断提升市占率，引领民酒不断发展。此外，未来随着地产等业
务的剥离，白酒主业利润贡献有望完全释放，公司业绩增长可期。 

投资建议：我们预计公司2020-2022年实现营收168.49/200.13/226.70亿元，
同比+13.08%/18.78%/13.28%，实现归母净利润 10.45/13.25/16.86 亿元，同
比+29.09%/26.88%/27.18%，对应 EPS 分别为 1.41/1.79/2.27 元，目标价 63
元，首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

风险提示：低端酒市场竞争加剧；原材料价格波动风险；全国化扩张不及
预期；食品安全风险等 

  
财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 12,074.37 14,900.14 16,849.18 20,013.44 22,670.43 

增长率(%) 2.90 23.40 13.08 18.78 13.28 

EBITDA(百万元) 1,516.92 1,764.76 1,965.81 2,396.47 2,925.37 

净利润(百万元) 744.26 809.23 1,044.65 1,325.48 1,685.80 

增长率(%) 69.78 8.73 29.09 26.88 27.18 

EPS(元/股) 1.00 1.09 1.41 1.79 2.27 

市盈率(P/E) 54.66 50.27 38.94 30.69 24.13 

市净率(P/B) 5.28 5.47 4.86 4.27 3.70 

市销率(P/S) 3.37 2.73 2.41 2.03 1.79 

EV/EBITDA 10.45 21.20 20.32 15.91 12.73   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 业务结构不断优化，大众名酒未来可期 

1.1. 民酒龙头稳步前行，疫情或加速行业整合 

公司成立于 1998 年 9 月，是北京市第一家农业上市国有企业，其前身为北京市泰丰现代
农业发展中心。公司第一大股东为北京顺鑫控股集团有限公司（20Q1 持股 38.45%），实际
控制人为顺义区国资委。公司主营业务包括白酒酿造与销售、生猪养殖、屠宰及肉制品加
工、房地产开发等，已形成了以白酒、猪肉为主的两大核心产业：白酒产品以“牛栏山”
和“宁诚”为代表，其中“牛栏山”现已形成清香型“二锅头”和浓香型“百年”两大系
列白酒，为公司白酒主打品牌，“宁诚”现主要为绵香型宁城老窖白酒，销售规模较小；
公司种猪繁育、生猪养殖、屠宰及肉制品加工业务产品，主要包括“小店”牌种猪及商品
猪、“鹏程”牌生鲜及熟食制品。公司致力于打造“民酒”第一品牌，拥有极高的客户粘
性和忠诚度，其牛栏山酒厂是北京地区保持自主酿造规模最大的白酒企业，拥有“中华老
字号”、“中国驰名商标”和“中国酿酒大师”等荣誉称号。 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，公司公告，天风证券研究所 

 

图 2：公司股权结构（截止 2020Q1） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

管理层换届彰显发展雄心，国企改革之路愈发清晰。2018 年公司历经领导层换届，前董事
长王泽因工作原因辞职，原控股股东顺鑫集团党委副书记、经理李颖林接任；同时聘任顺
鑫农业副总经理、董事会秘书安元芝为公司总经理，财务总监李秋生兼任副总经理，二者
近年均在公司任职经验，且专业能力突出。从历史经验来看，顺鑫农业每次管理层变动都
会带来公司经营战略的革新，也是暗示公司下一轮升级改革的方向。我们认为此次领导层
换届将加速公司聚焦主业的发展战略，同时将增强公司经营自主性，有利于增加业务扩张
的投资、并购等机会，国企改革进程有望加速。 
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图 3：公司管理层变动与业绩增长 

 
资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 

疫情影响下大众酒具备刚需属性，短期波动不改长期向好趋势。经销商节前打款积极，疫
情对聚饮、宴席等白酒消费场景形成较大冲击，而以自饮消费为主的光瓶牛栏山具备刚需
防御属性，疫情期间终端商超反馈动销良好，外埠市场延续高增趋势。另一方面疫情或将
加速行业集中度提升，目前低端酒市场规模约 2000 亿元，CR3 仅为 12%（其中第一品牌
牛栏山市占率约 6%），行业集中度较低。此次疫情使得一些中小酒厂面临较大资金考验，
这也给了龙头企业一定的时间窗口，市场份额或向行业龙头不断集中。在全年“稳增量、
增存量、提质量”的总基调下，牛栏山有望凭借产品高性价比、全国化扩张、渠道利润丰
厚持续提升市占率，引领民酒不断发展。 

图 4：低端白酒市场竞争格局 

 

资料来源：锐观网，天风证券研究所 

1.2. 收入稳健增长，业务不断聚焦白酒主业  

业务不断聚焦白酒主业，资产质量持续改善。公司上市以来业绩稳健增长，近 20 年间收
入 CAGR 达 15.42%。2019 年公司实现营业收入 149.00 亿元（同比+23.4%），实现归母净利
润 8.09 亿元（同比+8.73%）。从收入构成来看，公司三大主营业务分别为白酒、肉类加工、
房地产。其中白酒为公司核心业务，19 年营收 102.89 亿元（同比+10.91%），占比 69.06%，
且近年来业务结构仍不断向白酒集中；肉类加工为第二大板块，19 年实现营收 33.70 亿元
（同比+42.28%），占比 22.62%，业绩主要为猪肉屠宰贡献；房地产业务收入 8.73 亿元，占
比 5.86%，因其经常出现阶段性亏损，一度拖累公司业绩，近期拟作战略退出。公司自 2014

年提出“主业突出、清晰业务、同业整合、价值实现”的战略后，近年来持续优化业务结
构，集中精力做强做大主营业务，陆续剥离盈利能力弱的非主营业务。随公司改革逐步推
进，地产业务有望陆续剥离，未来或将持续聚焦“酒+肉”的主营方向，为业绩改善提供
强有力支撑。 
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图 5：公司营业收入及增速  图 6：公司主营业务构成（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

表 1：公司逐步剥离非主营业务 

时间 剥离资产 

2014.3 转让 6.4%的顺鑫明珠参股股权 

2015.1 转让顺鑫耘丰种业全部的资产和负债、顺鑫国际种业 100%股权 

2015.8 转让顺科农业技术开发分公司全部资产负债 

2015.9 转让顺丽鑫园林绿化工程公司的 51%股权 

2015.12 转让顺鑫国际电子商务有限公司 100%的股权 

2016.1 转让顺鑫佳宇持有的顺鑫天宇 1.01%股权、创新物流公司 100%股权 

2016.11 转让顺鑫石门农产品批发市场 87.08%的股权 

2017.9 转让顺鑫大禹水利建设工程 85.43%股权 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

大众民酒定位凸显，牛栏山成长可期。公司白酒产品以大众名酒“牛栏山”系列为主，品
牌下分清香二锅头和浓香陈酿两条产品线。公司主打“正宗二锅头，地道北京味”，牢牢
抓住北京特有白酒风味这一品牌价值，精准定位于“民酒”，在大众酒市场深入人心。长
期来看，我们认为结构升级+全国化扩张+放量提价是支撑公司白酒业绩增长的主要逻辑。 

 性价比优势放大品牌粘性，结构升级大势所趋。目前公司整体产品结构仍以低端酒为
主，低端酒中大单品牛二（42 度陈酿）卡位 15 元价格带，跟同价位段的竞品相比价
格偏低。虽然公司产品结构阶段性下移，但品质高、单价低的高性价比策略快速得到
了全国消费者认可，同时也在不断增强牛栏山的品牌粘性。在品牌影响力稳固的基础
上，19 年牛栏山适时推出“珍牛”、“中国牛”、“魁盛号”等中端新产品，着力于产品
结构的向上延伸。我们认为在消费升级的行业趋势下，公司未来产品结构有望持续优
化，支撑长期业绩改善。 
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表 2：公司白酒产品矩阵 

产品线 品牌系列 产品名称 规格 价格 

浓香 百年牛栏山 百年红 6 年 35 度 500ml  263 元/6 瓶 

  百年红 8 年 38 度 500ml 316 元/6 瓶 

  百年红 10 年 38 度 500ml 488 元/6 瓶 

  百年红 12 年 53 度 500ml 828 元/6 瓶 

 陈酿系列 百年陈酿（三牛） 36 度 500ml 718 元/6 瓶 

  牛栏山陈酿 42 度 500ml 688 元/6 瓶 

 珍品系列 牛栏山珍品 20 52 度 450ml 398 元/6 瓶 

  牛栏山珍品 30 46 度 500ml 1488 元/6 瓶 

清香 经典二锅头系列 经典二锅头 52 度 500ml 458 元/瓶 

 传统二锅头系列 牛栏山二锅头 56 度 500ml 135 元/12 瓶 

  牛栏山二锅头净爽 53 度 500ml 179 元/12 瓶 

资料来源：京东，天风证券研究所 

 渠道建设日臻完善，全国化扩张加速进行。公司白酒业务围绕“深分销、调结构、树
样板”的营销思路，一方面以大商制的模式推动渠道下沉、提升区域效益，另一方面
进行全国化产品推广，并着力打造“1+4+N”样板市场（即以北京为中心，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、规范化的样板市场格局）。2019 年公司白酒销售规模首次突破
百亿，其中外埠市场销售占比已增至 64.58%，拥有亿元以上省级(包括直辖市)销售市
场 20 余个，全国化扩张初见成效。我们认为大众酒目前行业集中度较低、区域化竞
争较激烈，渠道下沉将是大众酒企提升市占率的关键，随公司全国化扩张进程加快，
其市场份额有望进一步提升。 

表 3：公司渠道建设进程 

阶段 状态 主要措施 效果 

第一阶段（2004-2012） 初步布局全国化 

实行“一城两洲三区的发展战略”，以农
村包围城市占领根据地北京市场；在长江
三角洲，以徐州和南京市场为重点；在珠
三角以广州为重点，西北地区以新疆和西
安为重点；华北地区以天津为突破口。重
点开发商超和餐饮渠道，形成牛二产品在
餐饮渠道的高认知和辨识度 

2004-2012 年北京市场收入
从 10.90 亿增长至 66.53 亿，
外埠市场销售收入从 8.59 亿
增长至 16.45 亿  

第二阶段（2012-2015） 
奠定外埠亿级市场规
模 

从“一城两洲三区” 进入“1+4+5”的
发展战略，市场布局以北京市场为核心，
将天津、保定、呼市、唐山打造成 4 亿元
的市场，将山东、河南、山西内蒙辽宁培
育成 5 个省级亿元市场。 

2013 年牛栏山营收 37.44 亿
元，同比增长 15.61%，2014
年营收达 41.20 亿元，同比增
长 10.05%，全力打造中国二
锅头第一品牌。 

第三阶段（2015-2018） 全国化规模初具 

2015 年从“1+4+5”转为“2+6+2” 的

策略，“2”中的北京市场占据了牛栏山

1/3 的销售量。 

2015 年销售收入突破 50 亿

元，省外增长超 70%；2018

年已拥有亿元以上省级(包括

直辖市)销售市场 22 个 

第四阶段（2019 至今） 全国化进入新阶段 

2019 年实行“1+4+N”样板市场策略，

打造京津冀、珠三角、长三角三大战略发

展区，全国化扩张全面展开 

2019 年白酒营收突破百亿，

外埠地区销售增长 29.47%，

占比近 2/3 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 7：公司外埠市场收入逐年提升 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 量价齐升空间足，或支撑长期增长。2012-2019 年公司白酒产量、销量迅速提升，产量从
17.20 万千升增加至 68.80 万千升，销量从 17.05 万千升增加至 71.76 万千升。19 年山西吕
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，基酒生产
能力的提升为白酒全国化战略推进提供了坚实的产能支撑。吨酒价格方面，2015 年来呈连
续下降趋势，目前仍处于低位，符合其“民酒”的战略定位，同时也给予了公司充足的提
价空间。我们认为随着空白市场不断减少，牛栏山将逐步调整低价覆盖战略，通过终端掌
控力的提升、新品的推出逐渐实现整体吨价上移，行业消费升级持续的背景下价格有望中
长期持续提升。 

图 8：公司白酒产量、销量及增速  图 9：公司白酒吨价及变动 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

表 4：牛栏山提价时间表 

时间 提价措施 

2016.5 核心大单品 42 度 500ml 陈酿在原价格基础上每件（12 瓶）上调 12 元 

2017.5 对从 100ml-5L 不同规格的产品每箱价格上调 3-8 元 

2017.11 全线产品整体提价，根据不同产品提价 3%、4% 

2020.1 
上调三牛、百年红等 7 大系列产品价格，调价幅度从每件 6-12 元、每瓶
1-10 元不等 

资料来源：酒业家，川酒网，云酒头条，天风证券研究所 

 

1.3. 利润端短期承压，看好长期盈利改善 

利润波动较大，毛利率、净利率有所下滑。近年来公司利润增速波动较大。19 年/20Q1
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公司实现归母净利润 8.09/3.53 亿元，同比增长 8.73%/-17.64%，利润增速低于预期，主要
系毛利率水平下降。19 年/20Q1 公司毛利率同比下降 3.76/9.94pcts 至 36.20%/28.44%，净
利率同比下降 0.54/2.56pcts 至 5.49%/6.44%，我们认为主因：1）公司全国化进程中依靠低
端酒提升市场份额，19 年包材成本上涨拖累毛利率下滑；2）19 年生猪价格大幅提升导致
肉类屠宰成本增加；3）房地产业绩延续亏损，业务剥离不及预期。 

图 10：公司归母净利润及增速  图 11：公司毛利率、净利率有所下滑 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

费用投放持续优化，看好长期盈利改善。19年/20Q1公司销售费用率同比下降0.54/2.87pcts

至 9.60%/6.57%，管理费用率（含研发）同比下降 0.01/1.18pcts 至 5.74%/3.75%，费用管控
进一步优化，或与公司优化管理结构及疫情期间销售人员差旅受限有关。我们认为公司利
润虽短期承压，但未来随产品结构转型升级、地产业务陆续剥离，压制利润增长的因素将
逐步释放，看好公司盈利水平长期改善。 

图 12：公司销售、管理费用率稳中有降  图 13：公司房地产业务连续亏损 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 

2. 投资建议 

2.1. 业务拆分与盈利预测 

我们假设： 

1. 牛栏山具备刚需属性，疫情对公司影响有限，20-22 年收入均保持 10%以上较快增长。 

2. 主营业务进一步聚焦“酒+肉”，预计销量保持快速增长：20-22 年白酒销量分别增长
5%、13.5%、8%；肉类销量增长 10%、5%、5%。同时地产业务陆续退出，对公司盈利影响逐
渐降低。 
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3. 牛栏山延续高性价比优势，产品结构升级初见成效，20-22 年产品吨价分别增长 1%、5%、
5%，带动公司毛利率逐步上行。 

4. 全国化进程稳步推进，外埠市场延续高增态势，市场占有率持续提升。 

表 5：公司业务拆分及盈利预测 

单位：万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1207437.32 1490014.10 1684918.25 2001343.89 2267043.29 
yoy 2.90% 23.40% 13.08% 18.78% 13.28% 

-白酒 927755.92 1028934.54 1091185.08 1300419.82 1474676.07 
yoy 43.82% 10.91% 6.05% 19.18% 13.40% 
-肉类加工 236847.75 336980.83 444814.70 537113.74 620366.38 
yoy -20.23% 42.28% 32.00% 20.75% 15.50% 

营业成本 724959.61 950676.21 1065348.09 1257511.42 1407027.43 
yoy -6.50% 31.14% 12.06% 18.04% 11.89% 

毛利率 39.96% 36.20% 36.77% 37.17% 37.94% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

2.2. 投资建议 

长期来看，公司牛栏山全国性品牌优势突出，渠道资源整合及经销商合作理念领先行业，
未来将充分受益光瓶酒市场头部集中，产品结构升级以及全国化扩张趋势带来的高质量增
长。我们预计公司 2020-2022 年实现营收 168.49/200.13/226.70 亿元，同比
+13.08%/18.78%/13.28% ， 实 现 归 母 净 利 润 10.45/13.25/16.86 亿 元 ， 同 比
+29.09%/26.88%/27.18%，对应 EPS 分别为 1.41/1.79/2.27 元。根据可比公司估值法，考虑
到公司牛栏山属于大众酒，具备一定快消品属性，给予公司 21 年 PE 35x，目标价 63 元，
首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

表 6：可比公司估值情况（PE） 

公司代码 公司名称 
收盘价 PE 

2020/5/8 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

600519 贵州茅台 1314.61  23.29  36.31  34.80  29.10  25.18  

000596 古井贡酒 140.24  16.91  31.38  30.22  24.62  20.81  

600809 山西汾酒 108.35  21.64  41.17  38.79  31.30  26.72  

603288 海天味业 108.72  45.05  57.28  55.90  47.32  40.27  

600872 中炬高新 51.01  40.16  46.98  47.53  38.38  31.83  

600600 青岛啤酒 55.36  31.54  36.11  38.30  31.51  26.72  

 行业平均  26.72  41.54  39.92  33.09  28.24  

资料来源：Wind 一致预期，天风证券研究所 

3. 风险提示 

低端酒市场竞争加剧：行业竞争恶化将影响公司生产经营。 

原材料价格波动风险：上游包材、猪肉价格上涨均会影响相应业务盈利水平。 

全国化扩张不及预期：全国化扩张进程受限将对公司中长期业绩增长造成困扰。 

食品安全风险：若出现食品安全事件将对行业产业链上下游及公司经营造成重大负面影响。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 
利润表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 6,172.39 8,078.53 8,424.59 10,006.72 11,335.22 
 

营业收入 12,074.37 14,900.14 16,849.18 20,013.44 22,670.43 

应收票据及应收账款 297.84 584.46 435.42 752.46 600.95 
 

营业成本 7,249.60 9,506.76 10,653.48 12,575.11 14,070.27 

预付账款 180.72 221.98 435.95 229.55 506.98 
 

营业税金及附加 1,600.34 1,709.84 1,920.81 2,241.51 2,493.75 

存货 8,213.05 8,159.82 10,483.77 13,339.40 11,830.93 
 

营业费用 1,223.80 1,430.17 1,634.37 1,961.32 2,210.37 

其他 456.71 512.00 444.87 473.84 497.06 
 

管理费用 680.80 838.46 943.55 1,120.75 1,269.54 

流动资产合计 15,320.72 17,556.80 20,224.60 24,801.97 24,771.13  研发费用 14.31 18.22 20.22 24.02 27.20 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 2.00 2.00 
 

财务费用 143.64 124.96 177.57 204.45 198.52 

固定资产 3,126.68 3,005.37 2,830.81 2,619.65 2,366.88 
 

资产减值损失 41.07 (93.64) (5.55) (19.37) (39.52) 

在建工程 235.08 285.53 191.74 144.84 121.39 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 751.03 730.88 691.55 651.68 611.80 
 

投资净收益 1.15 11.15 10.00 10.00 10.00 

其他 417.33 442.98 369.28 385.08 383.90 
 

其他 56.83 168.31 (20.00) (20.00) (20.00) 

非流动资产合计 4,530.11 4,464.76 4,083.37 3,803.24 3,485.97 
 

营业利润 1,062.85 1,185.90 1,514.73 1,915.65 2,450.30 

资产总计 19,850.83 22,021.56 24,307.98 28,605.21 28,257.10 
 

营业外收入 0.12 0.37 0.21 0.23 0.27 

短期借款 2,000.00 3,200.00 4,360.38 5,236.17 5,304.50 
 

营业外支出 3.55 1.54 1.93 2.34 1.94 

应付票据及应付账款 258.37 268.61 982.76 52.66 1,144.40 
 

利润总额 1,059.42 1,184.73 1,513.01 1,913.54 2,448.63 

其他 6,497.44 8,569.22 7,822.36 11,493.62 8,611.94 
 

所得税 331.33 366.34 469.03 593.20 759.07 

流动负债合计 8,755.81 12,037.83 13,165.50 16,782.45 15,060.84 
 

净利润 728.09 818.38 1,043.98 1,320.35 1,689.55 

长期借款 1,113.01 1,855.80 2,040.48 1,434.28 1,441.64 
 

少数股东损益 (16.17) 9.16 (0.67) (5.13) 3.75 

应付债券 1,098.47 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 744.26 809.23 1,044.65 1,325.48 1,685.80 

其他 1,154.80 667.66 703.56 842.01 737.74 
 

每股收益（元） 1.00 1.09 1.41 1.79 2.27 

非流动负债合计 3,366.28 2,523.46 2,744.04 2,276.29 2,179.38 
       

负债合计 12,122.10 14,561.29 15,909.53 19,058.74 17,240.23 
       

少数股东权益 19.64 27.53 26.86 21.73 25.48 
 

主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 570.59 741.77 741.77 741.77 741.77 
 

成长能力 
     

资本公积 2,798.50 2,627.32 2,627.32 2,627.32 2,627.32 
 

营业收入 2.90% 23.40% 13.08% 18.78% 13.28% 

留存收益 6,138.51 6,720.97 7,629.82 8,782.98 10,249.63 
 

营业利润 66.69% 11.58% 27.73% 26.47% 27.91% 

其他 (1,798.50) (2,657.32) (2,627.32) (2,627.32) (2,627.32) 
 

归属于母公司净利润 69.78% 8.73% 29.09% 26.88% 27.18% 

股东权益合计 7,728.74 7,460.27 8,398.44 9,546.48 11,016.87 
 

获利能力      

负债和股东权益总

计 

19,850.83 22,021.56 24,307.98 28,605.21 28,257.10 
 

毛利率 39.96% 36.20% 36.77% 37.17% 37.94% 

      
 

净利率 6.16% 5.43% 6.20% 6.62% 7.44% 

       
ROE 9.65% 10.89% 12.48% 13.92% 15.34% 

       
ROIC 10.09% 16.90% 20.23% 19.13% 26.24% 

现金流量表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

偿债能力      

净利润 728.09 818.38 1,044.65 1,325.48 1,685.80 
 

资产负债率 61.07% 66.12% 65.45% 66.63% 61.01% 

折旧摊销 259.89 249.35 273.51 276.36 276.56 
 

净负债率 -25.37% -16.74% -4.62% -23.04% -27.90% 

财务费用 190.99 181.63 177.57 204.45 198.52 
 

流动比率 1.75 1.46 1.54 1.48 1.64 

投资损失 (1.15) (11.15) (10.00) (10.00) (10.00) 
 

速动比率 0.81 0.78 0.74 0.68 0.86 

营运资金变动 2,998.14 (812.46) (2,111.58) 360.59 (917.46) 
 

营运能力      

其它 (1,000.52) 878.84 (0.67) (5.13) 3.75 
 

应收账款周转率 34.29 33.78 33.04 33.70 33.50 

经营活动现金流 3,175.44 1,304.60 (626.52) 2,151.75 1,237.17 
 

存货周转率 1.51 1.82 1.81 1.68 1.80 

资本支出 (744.65) 636.81 (70.08) (160.02) 64.73 
 

总资产周转率 0.63 0.71 0.73 0.76 0.80 

长期投资 0.00 0.00 0.00 2.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 510.09 (742.42) 119.26 194.60 (10.20) 
 

每股收益 1.00 1.09 1.41 1.79 2.27 

投资活动现金流 (234.56) (105.61) 49.18 36.57 54.53 
 

每股经营现金流 4.28 1.76 -0.84 2.90 1.67 

债权融资 4,211.48 6,829.44 8,036.21 7,806.78 8,261.25 
 

每股净资产 10.39 10.02 11.29 12.84 14.82 

股权融资 (130.05) (1,141.37) (133.98) (190.86) (184.93) 
 

估值比率      

其他 (5,945.66) (4,980.92) (6,978.84) (8,222.11) (8,039.53) 
 

市盈率 54.66 50.27 38.94 30.69 24.13 

筹资活动现金流 (1,864.23) 707.15 923.39 (606.20) 36.80 
 

市净率 5.28 5.47 4.86 4.27 3.70 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 10.45 21.20 20.32 15.91 12.73 

现金净增加额 1,076.65 1,906.14 346.06 1,582.13 1,328.50 
 

EV/EBIT 12.38 24.62 23.61 17.98 14.06 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客
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