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区域扩张白酒稳增，利润承压静待调整 

 
 

 

事件 

 Q3 收入增长提速，利润低于预期。公司公布 2019 年三季报，19 年 1-9 月

实现营收 110.62 亿元，同比增长 20.19%；实现扣非后归母净利润 6.66 亿

元，同比增长 19.72%，对应基本 EPS 0.90 元/股。其中 19Q3 实现营收 26.46

亿元，同增 34.25%，较 Q1（+19.95%）、Q2（+11.99%）明显提速；实现

扣非后归母净利润 0.17 亿元，同比下滑 76.78%，低于市场预期。 

核心观点 

 白酒收入稳健增长，预收款高增，泛全国化持续推进。分业务看，19H1 公
司白酒收入为 66.58 亿元，同比增长 15.31%，我们推测公司 Q3 白酒收入
增速与上半年基本持平，约在 15%左右，收入的较快增长一方面源于去年同
期基数较低，另一方面系猪肉业务发力所致。分区域看，目前牛栏山已拥有
亿元以上销售市场 20 余个，除进一步夯实华北市场基础外，还以华东华南
为支点重点突破，未来有望加强中西部地区辐射，泛全国化值得期待。从预
收款看，9 月末母公司预收款为 36.71 亿元，环比下降 1.75 亿元，同比大幅
增长 63.97%，预收款高增表明白酒实际收入可能高于表观数据。从现金流
看，Q3 公司销售商品、提供劳务收到的现金为 30.8 亿元，同比提升 39.87%。 

 期间费用率控制良好，毛利率下滑拖累盈利。公司 1-9 月销售毛利率同比下

降 3.24pct 达 34.91%，我们推测原因主要有：1）酿酒原材料、包材成本上

涨；2）低毛利率的猪肉业务收入快速增长拉低整体水平；3）白牛二增速高

于公司中高端产品；4）猪价上行，屠宰业务盈利受损。前三季度销售费用

率同比下降 1.16pct 至 9.33%，管理费用率同比下滑 0.45pct 至 5.45%，税

金及附加占营收比重同降 1.46pct 至 10.7%。主要受益于期间费用率及税金

率下行，公司 1-9 月销售净利率同增 0.42pct 达 6.07%，盈利能力小幅改善。 

财务预测与投资建议 

 由于白酒收入增长低于预期，成本及业务结构等因素拖累毛利率，我们下调
了收入及毛利率预测。调整预测 19-21 年每股收益分别为 1.42、1.87、2.48

元（原 19-21 年预测分别为 1.64、2.16、2.76 元）。参考公司近 5 年平均
估值，给予 19 年 33 倍市盈率，对应目标价为 46.86 元，维持买入评级。 

风险提示 

 白酒增长不及预期风险，原材料价格大幅上涨风险，地产收入低于预期风险。 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2019 年 10 月 25 日） 46.5 元 

目标价格 46.86 元 

52 周最高价/最低价 62.26/30.05 元 

总股本/流通 A 股（万股） 74,177/74,177 

A 股市值（百万元） 34,492 

国家/地区 中国 

行业 食品饮料 

报告发布日期 2019 年 10 月 28 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -8.1 -12.69 0.43 18.71 

相对表现 8.81 13.36 0.76 3.28 

沪深 300 0.71 0.67 1.19 21.99 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 11,734 12,074 14,607 17,416 20,295 

  同比增长(%) 4.8% 2.9% 21.0% 19.2% 16.5% 

营业利润(百万元) 638 1,063 1,539 2,035 2,687 

  同比增长(%) 16.3% 66.7% 44.8% 32.3% 32.0% 

归属母公司净利润(百万元) 438 744 1,049 1,389 1,835 

  同比增长(%) 6.3% 69.8% 41.0% 32.3% 32.1% 

每股收益（元） 0.59 1.00 1.42 1.87 2.48 

毛利率(%) 33.9% 40.0% 39.0% 39.5% 40.3% 

净利率(%) 3.7% 6.2% 7.2% 8.0% 9.0% 

净资产收益率(%) 6.3% 10.1% 12.6% 14.5% 16.6% 

市盈率 78.6 46.3 32.8 24.8 18.8 

市净率 4.9 4.5 3.9 3.4 2.9 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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投资建议 

由于白酒收入增长低于预期，成本及业务结构等因素拖累公司毛利率，我们下调了收入及毛利率预

测。调整预测公司 19-21 年每股收益分别为 1.42、1.87、2.48 元（原 19-21 年预测分别为 1.64、

2.16、2.76 元）。参考公司最近 5 年平均估值，给予公司 19 年 33 倍市盈率，对应目标价为 46.86

元，维持买入评级。 

图表 1：顺鑫农业历史 PE band 

 

数据来源：wind、东方证券研究所 

风险提示 

 白酒增长不及预期风险。白酒业务是公司主要的收入与利润来源，如果消费升级速度放缓或

外埠区域收入增速减缓，将对公司业绩带来不利影响。 

 原材料价格大幅上涨风险。包装和基酒在白酒生产成本中占比较高，如果玻瓶或基酒价格出

现持续性上涨，提价幅度无法覆盖成本涨幅，公司盈利能力将会受损。 

 地产收入低于预期风险。如果地产销售情况未及预期，财务费用维持高位持续拖累公司利润，

将对公司整体盈利带来负面影响。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 5,096 6,172 7,782 10,174 13,006  营业收入 11,734 12,074 14,607 17,416 20,295 

应收账款 92 74 89 106 124  营业成本 7,753 7,250 8,905 10,535 12,115 

预付账款 215 181 175 209 244  营业税金及附加 1,293 1,600 1,936 2,308 2,690 

存货 7,817 8,213 8,460 8,428 8,481  营业费用 1,150 1,224 1,262 1,479 1,642 

其他 620 681 716 820 878  管理费用 800 695 749 863 990 

流动资产合计 13,841 15,321 17,222 19,738 22,733  财务费用 158 144 202 180 154 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产减值损失 36 41 15 17 18 

固定资产 3,153 3,127 2,919 2,711 2,502  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 304 235 475 687 856  投资净收益 95 1 1 1 1 

无形资产 771 751 732 713 693  其他 (1) (59) 0 0 0 

其他 344 417 68 68 68  营业利润 638 1,063 1,539 2,035 2,687 

非流动资产合计 4,571 4,530 4,194 4,179 4,120  营业外收入 0 0 0 0 0 

资产总计 18,412 19,851 21,417 23,916 26,853  营业外支出 1 4 4 4 3 

短期借款 3,400 2,000 2,000 2,000 2,000  利润总额 637 1,059 1,535 2,031 2,683 

应付账款 279 258 445 527 606  所得税 195 331 480 635 839 

其他 4,495 6,497 6,690 7,824 8,985  净利润 442 728 1,055 1,396 1,844 

流动负债合计 8,174 8,756 9,135 10,351 11,591  少数股东损益 4 (16) 5 7 9 

长期借款 789 1,113 1,113 1,113 1,113  归属于母公司净利润 438 744 1,049 1,389 1,835 

应付债券 2,034 1,098 1,059 1,059 1,059  每股收益（元） 0.59 1.00 1.42 1.87 2.48 

其他 288 1,155 1,155 1,155 1,155        

非流动负债合计 3,111 3,366 3,327 3,327 3,327  主要财务比率      

负债合计 11,285 12,122 12,462 13,678 14,918   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 39 20 25 32 41  成长能力      

股本 571 571 742 742 742  营业收入 4.8% 2.9% 21.0% 19.2% 16.5% 

资本公积 2,798 2,798 2,798 2,798 2,798  营业利润 16.3% 66.7% 44.8% 32.3% 32.0% 

留存收益 2,719 3,340 4,389 5,667 7,353  归属于母公司净利润 6.3% 69.8% 41.0% 32.3% 32.1% 

其他 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000  获利能力      

股东权益合计 7,127 7,729 8,955 10,239 11,935  毛利率 33.9% 40.0% 39.0% 39.5% 40.3% 

负债和股东权益总计 18,412 19,851 21,417 23,916 26,853  净利率 3.7% 6.2% 7.2% 8.0% 9.0% 

       ROE 6.3% 10.1% 12.6% 14.5% 16.6% 

现金流量表       ROIC 4.2% 6.5% 9.5% 11.1% 12.8% 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 442 728 1,055 1,396 1,844  资产负债率 61.3% 61.1% 58.2% 57.2% 55.6% 

折旧摊销 185 200 235 228 228  净负债率 20.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 158 144 202 180 154  流动比率 1.69 1.75 1.89 1.91 1.96 

投资损失 (95) (1) (1) (1) (1)  速动比率 0.74 0.81 0.95 1.09 1.22 

营运资金变动 192 1,837 71 1,075 1,060  营运能力      

其它 1,588 268 357 17 18  应收账款周转率 85.9 145.2 179.2 178.0 176.1 

经营活动现金流 2,471 3,175 1,919 2,894 3,303  存货周转率 1.0 0.9 1.1 1.2 1.4 

资本支出 (21) (18) (240) (212) (169)  总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.8 0.8 

长期投资 40 1 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (110) (217) 1 1 1  每股收益 0.59 1.00 1.42 1.87 2.48 

投资活动现金流 (91) (235) (239) (211) (168)  每股经营现金流 3.33 4.29 2.59 3.91 4.46 

债权融资 115 (45) (39) 0 0  每股净资产 9.57 10.40 12.05 13.77 16.05 

股权融资 0 0 171 0 0  估值比率      

其他 (539) (1,819) (202) (292) (303)  市盈率 78.6 46.3 32.8 24.8 18.8 

筹资活动现金流 (423) (1,864) (70) (292) (303)  市净率 4.9 4.5 3.9 3.4 2.9 

汇率变动影响 0 0 0 0 0  EV/EBITDA 34.2 23.8 17.0 13.7 10.9 

现金净增加额 1,957 1,077 1,610 2,392 2,832  EV/EBIT 42.2 27.8 19.3 15.1 11.8 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

信息

披露 

依据《发



 
 
 

顺鑫农业季报点评 —— 区域扩张白酒稳增，利润承压静待调整 

 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

4 

Tabl e_Disclai mer 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 
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在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作出

投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事

先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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