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[Table_Stock]  

 

000860.SZ 

增持 
原评级: 买入 

市场价格:人民币 47.15 

板块评级:弱于大市 
 

本报告要点 

 顺鑫农业年报点评  
[Table_PicQuote]  
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顺鑫农业 深圳成指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (37.0) (2.5) (31.1) (25.4) 

相对深证成指 (29.7) (1.4) (22.3) (56.6) 

 
 

发行股数 (百万) 742 

流通股 (%) 100 

总市值 (人民币 百万) 34,974 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 538 

净负债比率 (%)(2021E) (2) 

主要股东(%)  

北京顺鑫控股集团有限公司 38 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2021年 4月 14日收市价为标准 
 

相关研究报告 

[Table_rel atedr eport]  

《顺鑫农业：业绩略低于预期，期待改革能有

突破》20200823 

 
 
中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 
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[Table_Titl e]  

顺鑫农业 

业绩低于预期，白酒保持平稳，地产拖累较大   
[Table_Summar y]  顺鑫农业公布 20 年报。2020 年实现营收 155 亿，同比增长 4.1%，归母净
利 4.2 亿元，同比减少 48.1%，每股收益 0.57 元。4Q20 营收和净利分别为
30.9 亿和-0.14 亿，营收同比降 19.4%，净利出现亏损，每股收益-0.02 元。
预收款 57 亿，同比降 4.9 亿，其中母公司预收款 51 亿，同比降 3.9 亿。业
绩低于市场预期。 
支撑评级的要点 
 2020 年营收、净利分别增 4.1%，降 48.1%，利润率下降主要由于房地产

亏损加大和白酒盈利能力下降，其中 4Q20营收同比降 19.4%，净利出现
亏损。（1）2020年白酒收入降 1%，其中 1H20、2H20分别为降 2.9%，增
2.4%，下半年增速转正。2020 年白酒收入略低于我们原来的预期，母公
司预收款 51亿，同比降 3.9亿，环比降 19.6亿。20年白酒毛利率同比降
8.86pct，一方面根据新收入准则，将运输费从“销售费用” 调整至“营业成
本” 核算，另一方面原料成本压力增大，50元以上酒占比下降。（2）2020
年生猪价格同比增 55.8%，其中 1H20、2H20分别涨 137.3%、17.2%，因此
屠宰和养殖收入同比大增 24.9%、125.3%，屠宰+养殖合计毛利 2.6亿，同
比增加 0.3亿。（3）房地产收入 5.27亿，顺鑫佳宇亏损 5.34亿，亏损幅
度进一步加大。 

 10-50元酒实现稳健增长，50元以上酒受冲击较大，渠道体系稳定，京津
冀以外市场占比提升。（1）20年白酒收入 101亿元，同比去年减少 1%，
销量 69万千升，同比降 3.8%，产品销售均价小幅上升。（2）年报对分
产品做了详细披露。价格 50元以上高档酒，代表品种包括经典二锅头、
百年牛栏山，实现营收 10.1亿，同比降 12.7%。10-50元的中档酒，代表
品种包括珍品，实现营收 15.4 亿，同比增 11.6%。10 元以下的低档酒，
代表品种包括陈酿、传统二锅头，实现营收 76.3亿，同比降 1.5%。（3）
2020年京外市场收入占 80%以上，京津冀销售有所降低，珠三角市场、
电商渠道销售额逆势增长。（4）公司渠道体系稳定，与传统大商保持了
稳定的长期合作，2020年北京经销商 65家，同比持平，京外 400家，同
比 2.8%。 

估值 
 根据年报情况，我们下调 21-22年盈利预测，预计 2021 年白酒收入增长

10%，假设房地产 2021年可减亏，预计 2021-2023年净利同比增 97.7%、
14.1%、12.7%，实现每股收益 1.12、1.28、1.44 元。考虑短期业绩低于预
期，白酒产品结构的调整还需时间，下调至增持评级。顺鑫的改革若能
取得突破，存在重新爆发的可能性，值得长期关注。 

评级面临的主要风险 
 疫情影响程度超预期。国企改革进度低于预期。低端产品市场达到饱和。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售收入 (人民币 百万) 14,900 15,511 16,068 17,403 18,613 

变动 (%) 23 4 4 8 7 

净利润 (人民币 百万) 809 420 830 948 1,068 

全面摊薄每股收益 (人民币) 1.091 0.566 1.119 1.278 1.440 

变动 (%) 8.7 (48.1) 97.7 14.1 12.7 

原先全面摊薄每股收益 (人民币)   1.680 1.933  

变动 (%)   -33.4 -33.9  

全面摊薄市盈率(倍) 43.2 83.3 42.1 36.9 32.7 

价格/每股现金流量(倍) 72.4 (646.0) 180.7 101.9 71.1 

每股现金流量 (人民币) 0.65 (0.07) 0.26 0.46 0.66 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 19.2 22.6 22.4 20.4 18.5 

每股股息 (人民币) 0.560 0.595 0.560 0.639 0.720 

股息率(%) 1.2 1.3 1.2 1.4 1.5 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 顺鑫农业 2020年年报数据 

 4Q19 4Q20 同比 FY2019 FY2020 同比 

营业收入 3,838 3,092 (19.4) 14,900 15,511 4.1 

营业成本 2,306 2,161 (6.3) 9,507 11,112 16.9 

毛利率(%) 39.9 30.1 (9.8) 36.2 28.4 (7.8) 

毛利 1,532 931 (39.2) 5,393 4,400 (18.4) 

税金及附加 526 496 (5.6) 1,710 1,508 (11.8) 

销售费用 398 (43) (110.9) 1,430 979 (31.6) 

管理费用 248 246 (0.9) 838 800 (4.6) 

研发费用 6 4 (27.8) 18 15 (15.4) 

财务费用 23 51 118.1 125 243 94.3 

资产减值损失 -90 (146) 62.7 (94) (146) 56.4 

公允价值变动收益 0 0 - 0 0 - 

投资收益 10 2 (82.6) 11 2 (84.3) 

营业利润 248 36 (85.7) 1,186 715 (39.7) 

营业利润率(%) 6.5 1.2 (5.3) 8.0 4.6 (3.3) 

营业外收入 0 0 (88.2) 0 0 (80.2) 

营业外支出 1 0 (31.3) 2 14 828.3 

利润总额 248 35 (85.8) 1,185 701 (40.8) 

所得税 101 55 (45.9) 366 275 (25.0) 

所得税率 42 161 118.9 31 39 7.3 

少数股东权益 2 (6) (340.3) 9 6 (30.7) 

归属于母公司净利润 145 (14) (109.4) 809 420 (48.1) 

净利率(%) 3.8 (0.4) (4.2) 5.4 2.7 (2.7) 

EPS 0.19 (0.02) (109.4) 1.09 0.57 (48.1) 

资料来源：万得，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Prof itAndLost]  

     

年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E     

销售收入 14,900 15,511 16,068 17,403 18,613     

销售成本 (9,507) (11,112) (11,105) (11,843) (12,491)     

经营费用 (3,640) (2,895) (3,408) (3,833) (4,194)     

息税折旧前利润 1,754 1,505 1,555 1,727 1,928     

折旧及摊销 245 245 264 301 331     

经营利润 (息税前利润) 1,509 1,260 1,292 1,425 1,597 

净利息收入/(费用) (125) (243) 60 68 74 

其他收益/(损失) 21 (11) (9) (9) (9) 

税前利润 1,185 701 1,204 1,374 1,549 

所得税 (366) (275) (361) (412) (465) 

少数股东权益 (9) (6) (13) (14) (16) 

净利润 809 420 830 948 1,068 

核心净利润 809 420 830 948 1,068 

每股收益 (人民币) 1.091 0.566 1.119 1.278 1.440 

核心每股收益 (人民币) 1.091 0.566 1.119 1.278 1.440 

每股股息 (人民币) 0.560 0.595 0.560 0.639 0.720 

收入增长(%) 23 4 4 8 7 

息税前利润增长(%) 18 (16) 3 10 12 

息税折旧前利润增长(%) 16 (14) 3 11 12 

每股收益增长(%) 9 (48) 98 14 13 

核心每股收益增长(%) 9 (48) 98 14 13 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_Bal anceSheet]  

     

年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 8,079 8,797 5,000 5,000 4,000 

应收帐款 616 442 458 496 530 

库存 8,160 7,291 7,287 7,771 8,196 

其他流动资产 702 708 733 794 849 

流动资产总计 17,557 17,238 13,478 14,060 13,575 

固定资产 3,291 3,257 3,840 4,101 4,350 

无形资产 731 723 687 650 614 

其他长期资产 443 456 456 456 456 

长期资产总计 4,465 4,436 4,982 5,207 5,420 

总资产 22,022 21,673 18,460 19,267 18,995 

应付帐款 269 284 284 302 319 

短期债务 4,974 5,140 2,118 2,632 2,075 

其他流动负债 6,796 5,798 5,859 6,329 6,732 

流动负债总计 12,038 11,222 8,261 9,263 9,125 

长期借款 1,856 2,679 2,679 2,679 2,679 

其他长期负债 668 0 (668) (1,335) (2,003) 

股本 742 742 742 742 742 

储备 6,691 7,000 7,415 7,889 8,423 

股东权益 7,433 7,741 8,157 8,631 9,165 

少数股东权益 28 31 30 30 29 

总负债及权益 22,022 21,673 18,460 19,267 18,995 

每股帐面价值 (人民币) 10.02 10.44 11.00 11.64 12.36 

每股有形资产 (人民币) 9.03 9.46 10.07 10.76 11.53 

每股净负债/(现金)(人民币) (1.68) (1.32) (0.27) 0.42 1.02 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

税前利润 1,185 701 1,204 1,374 1,549 

折旧与摊销 245 245 264 301 331 

净利息费用 125 243 78 42 38 

运营资本变动 (293) 174 (16) (38) (34) 

税金 (385) (287) (386) (441) (497) 

其他经营现金流 (394) (1,130) (950) (895) (895) 

经营活动产生的现金流 483 (54) 194 343 492 

购买固定资产净值 (129) (169) (400) (200) (200) 

投资减少/增加 37 15 5 5 5 

其他投资现金流 92 (236) (159) (188) (206) 

投资活动产生的现金流 0 (390) (554) (383) (401) 

净增权益 0 0 0 0 0 

净增债务 1,511 1,222 (3,022) 514 (557) 

支付股息 (416) (441) (415) (474) (534) 

其他融资现金流 327 382 0 0 0 

融资活动产生的现金流 1,423 1,163 (3,437) 40 (1,091) 

现金变动 1,906 719 (3,797) 0 (1,000) 

期初现金 6,172 8,079 8,797 5,000 5,000 

公司自由现金流 483 (444) (361) (40) 91 

权益自由现金流 2,120 1,020 (3,304) 516 (427) 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 11.8 9.7 9.7 9.9 10.4 

息税前利润率(%) 10.1 8.1 8.0 8.2 8.6 

税前利润率(%) 8.0 4.5 7.5 7.9 8.3 

净利率(%) 5.4 2.7 5.2 5.4 5.7 

流动性      

流动比率(倍) 1.5 1.5 1.6 1.5 1.5 

利息覆盖率(倍) 12.1 5.2 16.5 34.2 41.5 

净权益负债率(%) (16.7) (12.6) (2.5) 3.6 8.2 

速动比率(倍) 0.8 0.9 0.7 0.7 0.6 

估值      

市盈率 (倍) 43.2 83.3 42.1 36.9 32.7 

核心业务市盈率(倍) 43.2 83.3 42.1 36.9 32.7 

市净率 (倍) 4.7 4.5 4.3 4.1 3.8 

价格/现金流 (倍) 72.4 (646.0) 180.7 101.9 71.1 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 19.2 22.6 22.4 20.4 18.5 

周转率      

存货周转天数 200.5 181.8 165.6 157.9 156.6 

应收帐款周转天数 11.5 12.4 10.2 10.0 10.1 

应付帐款周转天数 6.5 6.5 6.4 6.1 6.1 

回报率      

股息支付率(%) 51.4 105.0 50.0 50.0 50.0 

净资产收益率 (%) 10.7 5.5 10.4 11.3 12.0 

资产收益率 (%) 5.0 3.5 4.5 5.3 5.8 

已运用资本收益率(%) 11.5 8.4 10.0 11.4 12.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标

或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的
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