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2018 年，公司白酒业务表现优秀。看好公司激励改善下，牛栏山全国化进程

继续向好，及猪价上涨改善盈利。 

▍业绩回顾：2018 年收入/利润同增 2.9%/69.8%，白酒收入同增 43.8%、预收款

大增超预期。2018 年公司营业总收入 120.7 亿、同增 2.9%，归母净利润 7.4

亿元、同增 69.8%；其中 Q4 收入 28.7 亿元、同降 0.5%，归母净利润 2.1 亿元、

同增 25.1%。白酒业务收入 92.8 亿元，同增 43.8%，预收款大幅提升反映实际

动销优于报表表现，2018 年末母公司预收款 46.7 亿，较 2017 年末提升 13.8

亿，较 Q4 提升 24.2 亿。猪肉业务收入 24.7 亿元，同降 20.2%，主要系行业景

气低迷。 

▍业务解析：白酒维持高增，盈利能力持续提升；猪肉业务受非洲猪瘟影响盈利

能力下滑。白酒方面，整体实现销量 62.1 万吨、同增 44.7%，吨价 1.5 万元/

吨，略下滑 0.6%。2018H1 毛利率同降 12Pcts，主要系 2017H2 开始公司改变

白酒业务市场开发及推广投入的方式。2018H2 毛利率 52.9%，同增 3.9Pcts、

环增 5.1Pcts，主要系白酒业务产品升级和全国化规模效应，预计全年白酒业务

净利率超 11%，提升明显。猪肉业务方面，受非洲猪瘟影响，收入同降 20.2%，

拆分来看，销量/吨价分别同降 15.3%/5.8%，毛利率约 7.2%、同降 2.7Pcts，

主要系上游生猪价格下降。 

▍未来展望：牛栏山全国化进程可期，激励改善有望激发企业运作活力。2018 年

公司全国化市场布局加速推进，牛栏山已拥有 22 个亿元以上省级销售市场，长

三角、珠三角市场表现突出、发展迅猛。泛全国化布局成效显著，有望推动牛

栏山在 2019 年维持稳健增长、持续提升市占率；另外，公司在 2018 年 12 月

公布管理层薪酬调整方案，激励的改善有望进一步调动管理层的积极性、激发

企业运作活力，促进公司快速发展。 

▍风险因素：宏观经济下行风险、食品安全风险。 

▍投资建议：维持 2019-2020 年 EPS 预测为 2.03/2.54 元，新增 2021 年 EPS 预

测为 2.96 元，维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 11,733.84 12,074.37 13,996.03 15,573.17 17,111.50 

营业收入增长率 5% 3% 16% 11% 10% 

净利润(百万元) 439.49 744.26 1,141.63 1,446.86 1,687.88 

净利润增长率 7% 69% 53% 27% 17% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.77 1.30 2.03 2.54 2.96 

毛利率% 34% 40% 41% 42% 43% 

净资产收益率 ROE% 6.20% 9.65% 13.02% 14.41% 14.67% 

每股净资产（元） 12.42 13.51 15.36 17.60 20.17 

PE 65 38 25 20 17 

PB 4 4 3 3 2 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 3 月 15 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 49.72 元 

总股本 571 百万股 

流通股本 571 百万股 

52周最高/最低价 49.72/18.99 元 

近 1 月绝对涨幅 23.99% 

近 6 月绝对涨幅 25.84% 

近12月绝对涨幅 152.35%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 11,734 12,074 13,996 15,573 17,112 

营业成本 7,753 7,250 8,230 9,014 9,785 

毛利率 33.92% 39.96% 41.20% 42.12% 42.81% 

营业税金及附加 1,293 1,600 1,819 1,935 2,206 

销售费用 1,150 1,224 1,440 1,569 1,711 

营业费用率 9.80% 10.14% 10.29% 10.07% 10.00% 

管理费用 800 681 896 979 1,046 

管理费用率 6.82% 5.64% 6.40% 6.29% 6.11% 

财务费用 158 144 24 8 (44) 

财务费用率 1.34% 1.19% 0.17% 0.05% -0.26% 

投资收益 95 1 94 63 53 

营业利润 639 1,063 1,595 2,061 2,388 

营业利润率 5.44% 8.80% 11.39% 13.23% 13.96% 

营业外收入 0 0 0 0 0 

营业外支出 1 4 3 2 3 

利润总额 638 1,059 1,592 2,059 2,385 

所得税 195 331 445 616 709 

所得税率 30.51% 31.27% 27.93% 29.90% 29.70% 

少数股东损益 4 (16) 6 (4) (11) 

归属于母公司股
东的净利润 

439 744 1,142 1,447 1,688 

净利率 3.75% 6.16% 8.16% 9.29% 9.86% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 5,096 6,172 6,136 7,184 8,047 

存货 7,817 8,213 8,793 9,643 10,670 

应收账款 92 74 142 126 139 

其他流动资产 835 861 1,070 1,089 1,132 

流动资产 13,841 15,321 16,140 18,042 19,988 

固定资产 3,153 3,127 2,932 2,738 2,543 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

无形资产 771 751 733 715 698 

其他长期资产 647 652 654 655 655 

非流动资产 4,571 4,530 4,320 4,108 3,897 

资产总计 18,412 19,851 20,459 22,150 23,885 

短期借款 3,400 2,000 2,433 1,806 1,054 

应付账款 279 258 364 348 387 

其他流动负债 4,495 6,497 5,505 6,567 7,560 

流动负债 8,174 8,756 8,302 8,720 9,000 

长期借款 789 1,113 1,113 1,113 1,113 

其他长期负债 2,322 2,253 2,253 2,253 2,253 

非流动性负债 3,111 3,366 3,366 3,366 3,366 

负债合计 11,285 12,122 11,669 12,087 12,366 

股本 571 571 571 571 571 

资本公积 2,798 2,798 2,798 2,798 2,798 

归属于母公司所
有者权益合计 

7,088 7,709 8,765 10,041 11,508 

少数股东权益 39 20 26 22 11 

股东权益合计 7,127 7,729 8,791 10,063 11,519 

负债股东权益总

计 
18,412 19,851 20,459 22,150 23,885 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 638 1,059 1,592 2,059 2,385 

所得税支出 -195 -331 -445 -616 -709 

折旧和摊销 254 260 212 212 212 

营运资金的变化 1,671 2,385 -1,757 201 -51 

其他经营现金流 103 -197 -58 -65 -98 

经营现金流合计 2,471 3,175 -455 1,791 1,739 

资本支出 -208 -247 0 0 0 

投资收益 95 1 94 63 53 

其他投资现金流 23 11 0 0 0 

投资现金流合计 -91 -235 94 63 53 

发行股票 0 0 0 0 0 

负债变化 8,528 12,885 433 -628 -752 

股息支出 -86 -86 -86 -171 -221 

其他融资现金流 -8,866 -14,664 -24 -8 44 

融资现金流合计 -423 -1,864 324 -806 -929 

现金及现金等价
物净增加额 

1,957 1,077 -37 1,048 864 
   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 4.79% 2.90% 15.92% 11.27% 9.88% 

营业利润增长率 16.52% 66.40% 50.05% 29.22% 15.88% 

净利润增长率 6.52% 69.35% 53.39% 26.74% 16.66% 

毛利率 33.92% 39.96% 41.20% 42.12% 42.81% 

EBITDA Margin 1.88% 40.60% 25.63% 25.27% 12.29% 

净利率 3.75% 6.16% 8.16% 9.29% 9.86% 

净资产收益率 6.20% 9.65% 13.02% 14.41% 14.67% 

总资产收益率 2.39% 3.75% 5.58% 6.53% 7.07% 

资产负债率 61.29% 61.07% 57.03% 54.57% 51.77% 

所得税率 30.51% 31.27% 27.93% 29.90% 29.70% 

股利支付率 19.47% 11.50% 14.93% 15.30% 13.91% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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