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<<低档酒扩容、集中度提升带来龙头红利>> 

2020-08-17 

<<H1 白酒营收略低于预期，静待副业剥离

加速>> 2016-08-20 

<<民酒第一品牌形象深入人心，未来催化

剂较多>> 2016-04-26 
 
 

华东市场持续发力，看好高端产品恢复

带来的毛利率回升 

——顺鑫农业（000860）公司动态点评 

 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营收（百万） 12074  14900  16614  19106  21398  

(+/-%) 2.9% 23.4% 11.5% 15.0% 12.0% 

净利润（百万） 744  809  959  1299  1530  

(+/-%) 69.8% 8.7% 18.5% 35.5% 17.7% 

摊薄 EPS 1.00 1.09 1.29 1.75 2.06 

PE 57  53  44  33  28  

资料来源：长城证券研究所 

 

 光瓶酒龙头持续复苏，华东增长惊艳：9 月份烟酒类社零类收入同比增长

17.6%，消费场景进一步复苏；公司上半年北京大本营由于疫情影响去存

消化周期较长，三季度恢复至大致持平动销较为良好；华东市场增速依旧

惊艳；淡季将是公司去库存的窗口，5 月份牛二全国提价后回款良好动销

积极；看好年末高档产品的产品库存持续去化和价格维护带来的毛利率回

升；中长期看光瓶酒的份额集中和产品线升级逻辑持续发力。 

 低档白酒行业分析：1）低档白酒市场空间大，行业集中度低。我国 100 

元以下低档酒市场总规模超 2000 亿元，体量为高档白酒市场的两倍左

右，其中光瓶酒市场规模已超千亿。由于低档酒准入门槛相比中高档白酒

市场较低，因此低档白酒市场品牌众多。CR3 占 12%左右，行业集中度

较低。2）光瓶酒大单品未来市场广阔，推出系列产品抢占市场高位。100 

元以下光瓶酒的市场规模已超千亿，且市场规模还在继续扩大，未来 3-5 

年光瓶酒规模有望扩容至 1200 亿。目前光瓶酒的整体市场集中在低端

15元-20元左右，预计五年内光瓶酒主流价格带将会逐步提升至 30~50元。

3）消费升级，城乡一体化使得光瓶酒消费人群持续扩容。目前随着城镇

化率不断提高，人均 GDP 不断提高，消费逐渐升级，光瓶酒的消费群体

已由原来的低收入消费人群逐渐扩充到多元化泛阶层的消费人群，从价格

带角度来看，之前光瓶酒的价格区间停留在 10 元左右，现在主流价格带

已经提升到 15-30 元之间，高端光瓶酒也达到了 50 元以上。未来光瓶

酒的价格带将逐步提升，市场也将持续扩容。 

 牛栏山全国化持续推进：1）一个核心品牌，两条产品线。公司的产品目

前有 700 多个，即一个核心品牌牛栏山、两条产品线，分别为清香二锅头

和浓香陈酿，并针对不同区域消费特点推动不同产品。2）牛栏山成为光

瓶酒龙头品牌原因分析。外因：低档酒开始展现行业份额向优质企业集中

的趋势。（1）低档酒主流消费者的品牌意识和健康开始逐渐增强。（2）成
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长城证券 2 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

本增加低档酒小企业逐渐退出，优质品牌企业扩大规模。内因：牛栏山凭

借产品力品牌力，未来发展空间广阔。（1）酿酒技艺精湛，长期科研投入

保证品牌力。（2）注重历史文化，长期持续品牌宣传投入。3）牛栏山区

域扩张步伐加快，渠道模式改良稳定全国拓张。公司区域扩张经历三个战

略发展期，从“一城两洲三区”细化到“1+4+5”战略再演变为“2+6+2” 

战略。公司在北京市场打稳根基之后开始向环北京区域渗透，随后逐步向

南方市场开拓，进而开启泛全国化的步伐辐射全国。 

 公司主营业务聚焦酒肉，非主营业务逐渐剥离：公司前期涉足多元化、产

业繁多。2013 年公司确认聚焦酒肉主业，2014 年提出“主业突出、清晰

业务、同业整合、价值实现”，从此开始陆续剥离其它业务。目前从事的

主要业务包括：白酒酿造与销售；种猪繁育、生猪养殖、屠宰及肉制品加

工；房地产开发。公司主业逐步突出，现已形成了以白酒、猪肉为主的两

大产业。公司白酒业务属于核心业务，占比高增速快，成长空间广阔，全

球化进程深入推进。 

 公司未来发展方向：1）顺应消费升级，推动结构升级。内部优化低档酒

系列，针对原产品进行多次提价操作，扩大低档酒价格覆盖范围；不断提

高公司中高档白酒产品的份额，以保持收入继续快速增长。2）“深分销、

调结构、树样板”。 一是全国化进程深入推进，外埠市场销售收入占比提

高；二是“1+4+N”样板市场培育成果显现；三是调结构初显成效，产品

结构进一步优化；四是建设新的基地，对不同的市场采取不同的策略，实

现深度分销。3）控制成本费用，扩大利润空间。轻资产模式：公司采用

轻资产运营的模式，四川成都酒厂采取租赁设备的方式生产，包装上，产

品为裸瓶的光瓶酒，生产工艺上：公司产品采用固液法生产工艺，减低生

产成本。规模效应方面：公司产销量位居行业前列。在规模领先的情况下，

公司在原材料采购管理等方面优势明显。     

 盈利预测与估值：由于低档酒的市场广阔、集中度提高进度较快且空间

足，我们预测公司 2020/2021/2022 年收入为 166.1/191.1/214.0 亿，同比增

长 11.5%/15%/12% ； 净 利 润 为 9.6/13.0/15.3 亿 ， 同 比 增 长

18.5%/35.5%/17.7%，EPS 为 1.29/1.75/2.06，当前股价对应 44/33/28 倍，

给予“推荐”评级。 

 风险提示：疫情超出预期风险、收入扩张不及预期风险、费用投放超预

期、食品安全风险。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  主要财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 12074.

37  

14900.

14  

16613.

66  

19105.

71  

21398.

39  

 成长性 
  

   

营业成本 7249.6

0  

9506.7

6  

10616.

13  

12055.

70  

13373.

99  

 营业收入增长 2.9% 23.4% 11.5% 15.0% 12.0%   
销售费用 1223.8

0  

1430.1

7  

1611.5

2  

1795.9

4  

2011.4

5  

 营业成本增长 -6.5% 31.1% 11.7% 13.6% 10.9%   
管理费用 680.80  838.46  935.50  1075.5

9  

1204.7

5  

 营业利润增长 66.7% 11.6% 14.3% 37.9% 17.4%   
研发费用 14.31  18.22  20.11  23.20  25.96   利润总额增长 66.3% 11.8% 14.3% 38.0% 17.4%   
财务费用 143.64  124.96  221.48  270.66  320.96   净利润增长 69.8% 8.7% 18.5% 35.5% 17.7%   
其他收益 0.06  0.00  0.10  0.13  0.07   盈利能力             

投资净收益 1.15  11.15  6.15  8.65  7.40   毛利率 40.0% 36.2% 36.1% 36.9% 37.5%   
营业利润 1062.8

5  

1185.9

0  

1356.0

2  

1869.7

1  

2195.6

7  

 销售净利率 6.0% 5.5% 5.8% 6.8% 7.1%   
营业外收支 -3.43  -1.18  -2.19  -1.84  -2.16   ROE 9.4% 11.0% 11.6% 13.7% 14.0%   

利润总额 1059.4

2  

1184.7

3  

1353.8

3  

1867.8

7  

2193.5

1  

 ROIC 11.6% 13.0% 10.7% 19.8% 13.5%   
所得税 331.33  366.34  388.47  567.13  664.92   营运效率             
少数股东损益 -16.17  9.16  6.42  1.53  -1.22   销售费用/营业收入 10.1% 9.6% 9.7% 9.4% 9.4%   

净利润 744.26  809.23  958.95  1299.2

1  

1529.8

1  

 管理费用/营业收入 5.6% 5.6% 5.6% 5.6% 5.6%   
资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%   

流动资产 15320.

72  

17556.

80  

23015.

00  

21976.

29  

29093.

26  

 财务费用/营业收入 1.2% 0.8% 1.3% 1.4% 1.5%   
货币资金 6172.3

9  

8078.5

3  

9450.3

7  

10867.

92  

12172.

07  

 投资收益/营业利润 0.1% 0.9% 0.5% 0.5% 0.3%   
应收票据及应收账款合计 297.84  584.46  382.36  736.95  511.82   所得税/利润总额 31.3% 30.9% 28.7% 30.4% 30.3%   

其他应收款 25.66  31.59  35.05  39.93  44.97   应收账款周转率 34.29  33.78  34.37  34.14  34.27    
存货 8213.0

5  

8159.8

2  

12396.

35  

9581.3

3  

15534.

45  

 存货周转率 0.90  1.16  1.03  1.10  1.06    
非流动资产 4530.1

1  

4464.7

6  

4762.4

0  

5248.1

1  

5628.0

7  

 流动资产周转率 0.83  0.91  0.82  0.85  0.84    
固定资产 3148.8

3  

3029.8

4  

3364.7

6  

3866.7

1  

4261.7

3  

 总资产周转率 0.63  0.71  0.67  0.69  0.69    
资产总计 19850.

83  

22021.

56  

27777.

40  

27224.

39  

34721.

33  

 偿债能力             
流动负债 8755.8

1  

12037.

83  

17170.

88  

15604.

64  

21974.

76  

 资产负债率 61.1% 66.1% 70.1% 65.1% 68.5%   
短期借款 2000.0

0  

3200.0

0  

8709.7

2  

6221.9

7  

11646.

56  

 流动比率 1.75  1.46  1.34  1.41  1.32    
应付款项 258.37  268.61  404.76  308.48  510.30   速动比率 0.74  0.72  0.57  0.75  0.58    

非流动负债 3366.2

8  

2523.4

6  

2292.1

5  

2106.6

4  

1813.8

2  

 每股指标（元）             
长期借款 2211.4

8  

1855.8

0  

1624.4

9  

1438.9

7  

1146.1

5  

 EPS 1.00  1.09  1.29  1.75  2.06    
负债合计 12122.

10  

14561.

29  

19463.

03  

17711.

28  

23788.

58  

 每股净资产 9.04  10.02  11.16  12.78  14.69    
股东权益 7728.7

4  

7460.2

7  

8314.3

7  

9513.1

1  

10932.

75  

 每股经营现金流 4.07  1.50  -2.29  6.90  -3.79    
股本 570.59  741.77  741.77  741.77  741.77   每股经营现金/EPS 4.05  1.37  -1.77  3.94  -1.84    
留存收益 3340.0

1  

4093.6

5  

4917.5

8  

6025.0

8  

7344.4

2  

              
少数股东权益 19.64  27.53  33.95  35.48  34.26   估值       

负债和权益总计 19850.

83  

22021.

56  

27777.

40  

27224.

39  

34721.

33  

 PE 57.21  52.61  44.40  32.77  27.83    
现金流量表     （百万）   PEG 2.40  2.15  1.49  1.54  1.20    

经营活动现金流 3175.4

4  

1304.6

0  

-1695.

73  

5114.6

1  

-2813.

61  

 PB 6.35  5.73  5.14  4.49  3.91    
其中营运资本减少  1878.8

8  

-21.57  -3095.

51  

3322.6

2  

-4909.

41  

 EV/EBITDA 29.82  27.86  25.80  17.67  16.53    
投资活动现金流 -234.5

6  

-105.6

1  

-510.5

8  

-706.2

9  

-626.2

1  

 EV/SALES 3.46  2.82  2.68  2.12  2.08    
其中资本支出 246.80  128.96  297.64  485.70  379.96   EV/IC 3.20  2.81  2.26  2.22  1.79    

融资活动现金流 -1864.

23  

707.15  -1931.

58  

-503.0

2  

-680.6

2  

 ROIC/WACC 1.66  1.85  1.52  2.60  1.90    
净现金总变化 1076.6

5  

1906.1

4  

-4137.

89  

3905.3

0  

-4120.

44  

 REP 1.93  1.52  1.49  0.85  0.94  
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则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任

何形式的报酬。 

特别声明 

 《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因本研究报告涉

及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非上述类型的投资者，请
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因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

免责声明 
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媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参

考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成

对任何人的投资建议。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。  

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务

在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。  

长城证券版权所有并保留一切权利。 

长城证券投资评级说明 

公司评级： 
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