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食品饮料 

报告原因：中报点评 

 

顺鑫农业（000860.SZ）              维持评级 

利润短期承压，长期价值可期                         买入 

2020 年 8 月 23 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司晚间发布半年报称，上半年归属于母公司所有者的净利润 5.48 亿

元，同比减少 15.36%；营业收入 95.2 亿元，同比增长 13.12%；基本

每股收益 0.7394 元，同比减少 15.36%。 

事件点评 

 猪肉板块高景气，外阜地区表现亮眼。2020H1实现营业收 95.2亿元，

同比增长 13.12%；实现归母净利润 5.48 亿元，同比减少 15.36%。单

Q2实现营业收入 39.96亿元，同比增长 9.45%，归母净利润 1.96 亿元，

同比下滑 10.91%，增速有所放缓。1）分产品看，猪肉板块高景气，

2020H1白酒/猪肉/其他分别实现营业收入 64.66/24.59/5.96亿元，分别

同比-2.89%/+71.83%/+82.20%。2）分地区来看，全国化稳步推进，

2020H1北京实现营收 42.09亿元，同比增加 6.02%，占比 44.21%，外

阜地区实现营收 53.12亿元，同比增加 19.46%，占比 55.79%，占比同

比增加 2.96pct。 

 毛利下滑影响公司盈利能力。公司 2020H1 销售净利率为 5.84%，同比

减少 1.91pct。具体来看，公司 2020H1毛利率 29.24%，同比减少 7.58pct，

主要是受疫情影响白酒动销承压、生猪价格上行；2020H1 销售期间费

用率为 12.69%，同比减少 3.17pct，其中销售费用率为 7.18%，同比减

少 2.99pct，主要系疫情期间减少费用投放，其中促销费/广告费/业务

费/销售服务费，同比-19.29%/-33.43%/-48.74%/-24.86%；管理费用率

为 3.85%，同比减少 0.93 pct；财务费用率 1.65%，同比增加 0.74pct，

主要由于本年停止资本化利息所致。 

 短期疫情影响有限，下半年有望改善。公司二季度受北京疫情影响，

短期拖累白酒经营业绩，随着下半年动销恢复，旺季的到来，白酒业

务有望恢复增长。同时，公司下半年通过打造三大战略区、培育

“1+4+N”样板市场、探索数字化营销三个方面入手，推进牛酒高质

量发展。此外，受益猪肉产业高景气度，肉类板块全年收入有望维持

高增长。 

投资建议 

 公司聚焦酒业、肉食两大主业，逐步剥离其他业务。我们认为公司战

略目标明确，营销工作纵深发力，深耕全国化市场，推动白酒业务收

入平稳增长，同时，加快推进猪肉业务产业链整合提升，从而增强猪
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肉板块整体实力，将保证公司持续稳健增长。预计 2020-2022 年 EPS

分别为 1.13/1.44/1.84 元，对应当前股价，2020-2022 年 PE 分别为

58X/46X/36X，维持 “买入”评级。 

存在风险  

 行业需求低于预期，原材料价格波动风险，食品安全风险 
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资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 17,557  21,308  26,370  30,737  

 

营业收入 14,900  16,539  18,818  21,306  

  现金 8,079  13,146  16,956  20,009  

 

营业成本 9,507  10,747  12,059  13,546  

  应收账款 97  191  165  190  

 

营业税金及附加 1,710  1,902  2,164  2,450  

  其他应收款 32  35  40  45  

 

销售费用 1,430  1,546  1,722  1,907  

  预付账款 222  103  57  9  

 

管理费用 838  868  969  1,033  

  存货 8,292  6,766  7,599  8,536  

 

财务费用 125  111  42  (13) 

  其他流动资产 835  1,067  1,554  1,947  

 

资产减值损失 (94) (84) 23  21  

非流动资产 4,465  4,300  4,226  4,093  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0  

 

投资净收益 11  11  11  11  

  固定资产 3,005  2,815  2,625  2,434  

 

营业利润 1,186  1,459  1,850  2,373  

  无形资产 731  682  637  594  

 

营业外收入 0  0  0  0  

 其他非流动资产 729  803  965  1,065  

 

营业外支出 2  4  4  4  

资产总计 22,022  25,609  30,596  34,830  

 

利润总额 1,185  1,456  1,846  2,369  

流动负债 12,038  12,335  14,162  15,753  

 

所得税 366  422  535  687  

  短期借款 3,200  3,153  3,090  3,014  

 

净利润 818  1,033  1,311  1,682  

  应付账款 269  358  391  424  

 

少数股东损益 9  (1) (5) 4  

  其他流动负债 8,569  8,824  10,682  12,315  

 

归属母公司净利润 809  1,034  1,316  1,678  

非流动负债 2,523  4,700  6,697  7,846  

 

EBITDA 1,765  1,810  2,128  2,592  

  长期借款 1,856  1,856  1,856  1,856  

 

EPS（元） 1.09  1.13  1.44  1.84  

 其他非流动负债 668  2,844  4,842  5,990  

      负债合计 14,561  17,035  20,860  23,599  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 28  27  22  26  

 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

  股本 742  913  913  913  

 

成长能力 

      资本公积 2,627  2,627  2,627  2,627  

 

营业收入 23.40% 11.00% 13.78% 13.22% 

  留存收益 4,094  5,007  6,175  7,665  

 

营业利润 11.58% 23.07% 26.78% 28.24% 

归属母公司股东权

益 7,433  8,547  9,715  11,206  

 

归属于母公司净利润 8.73% 27.79% 27.26% 27.51% 

负债和股东权益 22,022  25,609  30,596  34,830  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 36.20% 35.02% 35.92% 36.42% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 5.43% 6.25% 6.99% 7.88% 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

 

ROE(%) 10.97% 12.05% 13.46% 14.98% 

经营活动现金流 1,305  5,213  4,251  3,146  

 

ROIC(%) 17.01% 18.51% 25.69% 63.86% 

  净利润 818  1,034  1,316  1,678  

 

偿债能力 

      折旧摊销 249  239  236  233  

 

资产负债率(%) 66.12% 66.52% 68.18% 67.75% 

  财务费用 182  111  42  (13) 

 

净负债比率(%) -2.25% -63.14% -68.46% -50.13% 

  投资损失 (11) (11) (11) (11) 

 

流动比率 1.46  1.73  1.86  1.95  

营运资金变动 (571) 3,924  2,651  1,235  

 

速动比率 0.77  1.18  1.33  1.41  

 其他经营现金流 637  (85) 18  25  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (106) 11  11  11  

 

总资产周转率 0.71  0.69  0.67  0.65  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 213.85  149.69  134.27  157.82  

  长期投资 0  0  0  0  

 

应付账款周转率 56.55  52.81  50.29  52.29  

 其他投资现金流 (106) 11  11  11  

 

每股指标（元） 
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筹资活动现金流 707  (146) (453) (104) 

 

每股收益(最新摊薄) 1.09  1.13  1.44  1.84  

  短期借款 1,200  (47) (63) (76) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.76  7.03  5.73  4.24  

  长期借款 743  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 10.02  11.52  13.10  15.11  

  普通股增加 171  171  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 (171) 0  0  0  

 

P/E 60.8  58.6  46.1  36.1  

 其他筹资现金流 (1,236) (270) (389) (28) 

 

P/B 6.6  5.8  5.1  4.4  

现金净增加额 1,906  5,078  3,810  3,053    EV/EBITDA 21.34  31.65  25.15  19.65  
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