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[Table_Main] 
地产业务拖累业绩，公司长期优势显著 

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） 809 635 915 1,274 

同比（%） 8.7% -21.6% 44.2% 39.2% 

每股收益（元/股） 1.09 0.86 1.23 1.72 

P/E（倍） 50.36 64.20 44.52 31.99      
 

事件：公司发布 2020 年三季报，20Q1-Q3 实现营收 124.19 亿元（+12.27%），

归母净利 4.34 亿元（-34.78%），扣非净利 4.41 亿元（-33.82%）。20Q3 实

现营收 28.99 亿元（+9.57%），归母净利-1.15 亿元（-789.81%），扣非净利

-1.17 亿元（-789.52%）。 

投资要点 

 白酒复苏在途，地产业务拖累 Q3 业绩。公司 20Q1-Q3 实现营收 124.19

亿（同+12.27%），归母净利 4.34 亿（同-34.78%）；20Q3 实现营收 28.99

亿（同+9.57%），实现归母净利-1.15 亿。整体来看公司 20Q3 收入增长
符合市场预期，利润增速低于预期。1）白酒业务方面，整体来看处于缓
慢恢复过程中，预计 20Q3 同比略有个位数增长，调研反馈北京市场进
入 7 月开始白酒业务营收由负转正，动销逐步恢复正常，但疫情反复仍
对产品升级造成影响；华东市场白牛二/珍品陈酿进入下半年同比增长，
其他市场动销环比改善。疫情延缓公司结构优化进程，预计 20Q3 净利
率有所下滑。2）猪肉业务方面，受益肉价上涨，预计养殖业务 20Q3 营
收保持高增，屠宰业务略有亏损，整体贡献利润为百万量级。3）地产业
务公司加速退出，但由于高财务费用预计有过亿亏损，极大拖累了 20Q3

业绩。 

 毛利率下滑+销售费率增加拖累 Q3 净利率，公司现金流相对稳健。公
司 20Q3 毛利率同比下滑 5.2pct 至 23.63%，预计系白酒结构升级节奏放
缓、低毛利猪肉业务占比提升以及地产业务高成本拖累所致。同时，公
司 20Q3 销售费用率同比增加 5.02pct 至 11.67%，预计系疫后费用投入
大幅增加所致。受毛利率下滑+费用率提升影响，公司单季度净利率同
比下滑 4.54pct 至-3.81%，此外公司管理费用率（含研发）相对平稳为
6.84%(-0.73pct)。公司现金流相对稳健，20Q3 销售收现 32.1 亿（同比
+1.3 亿），经营净现金流-1.1 亿（同比-0.5 亿），公司合同负债 34.9 亿，
环比基本持平。 

 竞逐光瓶酒好赛道，公司竞争格局占优。受疫后复苏节奏影响 20 年公
司业绩略低于预期，但光瓶酒赛道成长空间与价格升级潜力较大，顺鑫
当前渠道库存良性，预计“五五规划”即将推出，报表端也将迎来改善。
长期看光瓶酒市场在头部集中的大背景下，牛栏山品牌力+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，作
为当前少数基本实现光瓶酒全国化的企业，公司当前的竞争具备优势。 

 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 6.4/9.2/12.7 亿元，增速为 -

22/+44/+39%;对应 EPS 为 0.86/1.23/1.72 元。当前股价对应 PE 分别为
64/45/32X，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) 54.94 

一年最低/最高价 43.88/79.00 

市净率(倍) 5.26 

流通 A 股市值(百

万元) 
40752.68 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 10.45 

资产负债率(%) 60.20 

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 17709 18574 20092   营业收入 14900 16254 18170 20619 

  现金 8079 7925 8534 8514   减:营业成本 9507 11280 12226 13617 

  应收账款 66 89 76 83      营业税金及附加 1710 1706 1825 1994 

  存货 8160 8429 8670 10112      营业费用 1430 1445 1645 1930 

  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 73 157 104 

  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 911 1322 1835 

  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 22295 23359 25156   利润总额 1185 908 1320 1833 

流动负债 12038 12010 12537 13496   减:所得税费用 366 281 408 567 

短期借款 3200 5000 5000 5000      少数股东损益 9 -7 -4 -8 

应付账款 269 310 272 333   归属母公司净利润 809 635 915 1274 

其他流动负债 8569 6700 7265 8163   EBIT 1259 973 1422 1916 

非流动负债 2523 2308 2045 1729   EBITDA 1508 1210 1687 2212 

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 14318 14582 15225   每股收益(元) 1.09 0.86 1.23 1.72 

少数股东权益 28 20 17 9   每股净资产(元) 10.02 10.73 11.81 13.38 

归属母公司股东权益 7433 7956 8760 9923   

发行在外股份(百万

股) 

742 742 742 742 

负债和股东权益 22022 22295 23359 25156   ROIC(%) 5.8% 4.3% 6.1% 7.7% 

                                                                           ROE(%) 11.0% 7.9% 10.4% 12.7% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 

 

36.2% 

 

30.6% 

 

32.7% 

 

34.0% 

经营活动现金流 1305 181 1571 1045   销售净利率(%) 5.4% 3.9% 5.0% 6.2% 

投资活动现金流 -106 -347 -452 -565  资产负债率(%) 66.1% 64.2% 62.4% 60.5% 

筹资活动现金流 707 13 -509 -500   收入增长率(%) 23.4% 9.1% 11.8% 13.5% 

现金净增加额 1906 -153 609 -20   净利润增长率(%) 8.7% -21.6% 44.2% 39.2% 

折旧和摊销 249 237 265 296  P/E 50.36 64.20 44.52 31.99 

资本开支 129 22 167 313  P/B 5.48 5.12 4.65 4.11 

营运资本变动 20 -745 248 -610  EV/EBITDA 26.65  33.51  23.53  17.82  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。
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中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 
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信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注
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