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[Table_Main] 
20Q2 环比改善，看好长期成长空间 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 14,900 16,254 18,170 20,619 

同比（%） 23.4% 9.1% 11.8% 13.5% 

归母净利润（百万元） 809 916 1,251 1,646 

同比（%） 8.7% 13.2% 36.6% 31.6% 

每股收益（元/股） 1.09 1.23 1.69 2.22 

P/E（倍） 60.85 53.76 39.37 29.92      
 

事件 

公司发布 2020 年中报，20H1 实现营收 95.2 亿元（+13.12%），归母净利

5.48 亿元（-15.36%），扣非净利 5.58 亿元（-14.02%）。20Q2 实现营收 39.96

亿元（+9.45%），归母净利 1.96 亿元（-10.91%），扣非净利 1.96 亿元（-

11.08%）。 

投资要点 

 20H1 肉类业务或实现盈利，白酒净利率有所下滑：公司 20H1 实现营
收 95.2 亿元（+13.12%），实现归母净利 5.48 亿元（-15.36%）。1）收入
端，白酒业务方面公司 20H1 实现收入 64.7 亿（-2.9%），白酒业务毛利
率为 38.9%（同比-5.7pct），预计由于疫情延缓了公司 1 月提价执行，对
于成本端压力（全国化扩张带来的物流成本+包材成本）没有形成有效
对冲所致；当前公司普通陈酿占比约 60%以上，中高端产品占比不到
30%，由于北京是公司主要产品结构升级市场（19 年净利率预计为 15-

20%），疫情反复对净利率也产生影响，预计净利率略有下滑。肉类产业
链受益行业景气度表现优于 19H1，其中屠宰 /养殖业务同比实现
72/342%的高增，分别实现营收 24.6/2.1亿元，养殖业务毛利率达到 52%，
种猪销售优于去年同期，而屠宰业务受生猪采购价格波动影响业绩承
压，整合来看预计肉类产业链业务 20H1 实现盈利。房地产业务仍处于
亏损状态，子公司顺鑫佳宇实现净利润-1.51 亿，后续房产业务将加速剥
离。2）利润端，20H1 公司净利率 5.84%(-1.91pct)，主要系白酒及屠宰
业务毛利拖累整体毛利率下滑 7.58pct 所致，同时受益于收入增长，公
司疫情期间促销及广告费投入减少，销售 /管理费用率分别减少
3.0/0.9pct。 

 20Q2 白酒盈利承压，但动销改善趋势向好：公司 20Q2 单季度实现营
收 39.96 亿（+9.45%），据调研反馈 20Q1 后白酒 4-5 月环比明显恢复（5

月销售口径恢复至去年同期正常水平），但北京地区二次疫情使得恢复
速度放缓，外埠市场保持增长，考虑到北京疫情打乱产品升级节奏白酒
净利润同比或有下滑；肉类屠宰业务环比 20Q1 持续改善。同时，公司
20Q2 实现归母净利 1.96 亿元（-10.91%），净利率为 5.02%(同减 1.1pct)，
主因毛利率下滑 4.43pct 所致，而销售/管理费用率分别减 3.1/0.6pct 在
一定程度上抵消毛利下滑的压力。现金流方面，20H1 公司经营活动净
现金流约-7.3 亿（同比-344%），主要系预收款结转进收入所致（较 19 年
底减少 25 亿），但 20Q2 现金流环比显著改善，单季度经营现金流量净
额由负转正为 1.3 亿，合同负债环比下降约 6.3 亿，体现公司良性管控
渠道，放缓经销商打款节奏。 

 长期看公司竞争格局占优，盈利提升空间仍足：公司通过前期消化，当
前渠道库存良性，随疫后消费场景复苏，预计下半年“五五规划”即将
推出，公司报表改善可期。长期看，光瓶酒市场头部集中背景下，牛栏 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 66.38 

一年最低/最高价 43.88/75.20 

市净率(倍) 6.26 

流通 A 股市值(百

万元) 
49238.49 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 10.61 

资产负债率(%) 60.30 

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 

山品牌力+渠道管理能力突出，全国化“深分销”与“样板市场”稳步升级趋势较为确定，参考北京地区白酒
业务高净利率，未来公司净利率提升空间仍足。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2020-2022 年营收为 162.5/181.7/206.2 亿元，增速为 9/12/14%;归母净利润为
9.2/12.5/16.5 亿元，增速为 13/37/32%;对应 EPS 为 1.23/1.69/2.22 元。当前股价对应 PE 分别为 54/39/30X，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_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 17389 19161 21318   营业收入 14900 16254 18170 20619 

  现金 8079 8127 9085 10309   减:营业成本 9507 10926 11879 13231 

  应收账款 66 89 76 83      营业税金及附加 1710 1706 1751 1913 

  存货 8160 7908 8706 9544      营业费用 1430 1406 1601 1878 

  其他流动资产 1253 1265 1294 1382        管理费用 838 850 1005 1148 

非流动资产 4465 4586 4784 5065      财务费用 125 64 138 88 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 -94 1 1 1 

  固定资产 3030 3170 3401 3708   加:投资净收益 11 11 11 11 

  在建工程 286 312 323 337      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 731 689 649 609   营业利润 1186 1313 1805 2369 

  其他非流动资产 419 415 411 411   加:营业外净收支  -1 -2 -2 -2 

资产总计 22022 21975 23945 26383   利润总额 1185 1311 1804 2367 

流动负债 12038 11412 12511 13741   减:所得税费用 366 405 558 732 

短期借款 3200 4799 4938 5682      少数股东损益 9 -10 -5 -11 

应付账款 269 292 274 314   归属母公司净利润 809 916 1251 1646 

其他流动负债 8569 6321 7300 7745   EBIT 1259 1366 1886 2435 

非流动负债 2523 2308 2045 1729   EBITDA 1508 1603 2152 2730 

长期借款 1856 1542 1246 963                                                                              

其他非流动负债 668 767 798 766   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 14561 13721 14556 15470   每股收益(元) 1.09 1.23 1.69 2.22 

少数股东权益 28 17 12 2   每股净资产(元) 10.02 11.11 12.64 14.71 

归属母公司股东权益 7433 8237 9377 10912   

发行在外股份(百万

股) 742 742 742 742 

负债和股东权益 22022 21975 23945 26383   ROIC(%) 5.8% 6.0% 7.8% 9.0% 

                                                                           ROE(%) 11.0% 11.0% 13.3% 15.0% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 36.2% 32.8% 34.6% 35.8% 

经营活动现金流 1305 574 1762 1529   销售净利率(%) 5.4% 5.6% 6.9% 8.0% 

投资活动现金流 -106 -347 -452 -565  资产负债率(%) 66.1% 62.4% 60.8% 58.6% 

筹资活动现金流 707 -1778 -690 -684   收入增长率(%) 23.4% 9.1% 11.8% 13.5% 

现金净增加额 1906 -1551 619 280   净利润增长率(%) 8.7% 13.2% 36.6% 31.6% 

折旧和摊销 249 237 265 296  P/E 60.85 53.76 39.37 29.92 

资本开支 129 22 167 313  P/B 6.62 5.98 5.25 4.51 

营运资本变动 20 -621 124 -478  EV/EBITDA 32.28 30.33 22.10 17.13 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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