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投资要点： 

 目前，国内白酒行业的收入总规模达到 5000亿元，预计其中低价白酒（市场价每

瓶 30元以下）的规模达到 750亿元，年销量达到 600万吨，市场规模可观。但是，

国内低价白酒市场仍是蓝海市场，因为缺乏质量口味标准和品牌化。我们认为，

随着品牌低价白酒在市场运作方面发力，将会不断的挤压散酒市场，扩大自身市

占率，形成新的成长空间。 

 2014 年，公司的营业收入中，白酒为 41.20 亿元，占比 43%；种猪和猪肉 26.11

亿元，占比 28%；其它业务总计 27.50亿元，占比 29%。从收入规模来看，白酒和

猪肉是公司最大的业务板块。2014 年，公司的毛利中，白酒占比 73%，肉制品占

比 7%，房地产和市场管理分别占比 10%和 3%，其它业务的毛利甚微或亏损。为公

司贡献利润的仍是白酒和猪肉业务板块。房地产和市场管理业务尽管盈利，但是

为聚焦主业，目前也在剥离进程中。 

 白酒的生产和销售集中在北京的牛栏山酒厂，酒厂的核心人物是李怀民和宋克伟。

李怀民是中国酿酒大师，曾经成立香海研究所，是牛栏山酒厂的厂长；宋克伟是

牛栏山酒厂的副厂长，主管销售，将酒厂销售规模从 1亿元带到目前 40亿元规模。

公司白酒品牌“牛栏山”是国内知名品牌，品牌在全国范围内有着美誉度。公司

产品结构完整，分为低、中、高档，以低档酒为主打。公司白酒口味分为清香型

和浓香型：中低档酒为清香型，高档酒为浓香型。按照收入贡献，大单品依次是：

牛栏山二锅头的白瓶、蓝瓶、绿瓶和 10年精制。 

 2013年，董事长王泽上任；2014年年初，王泽董事长公司提出战略：“主业突出、

清晰业务、同业整合、价值实现”。2014 年、2015 年，公司通过收缩副业，加快

了业务聚焦的战略实施。 

 我们预测公司 2015、2016、2017年的 EPS分别为 0.78、0.98、1.37元，按照 2016

年 3月 29的收盘价 18.40/股，公司 2015、2016、2017年的 PE估值分别为 23.59、

18.78、13.43倍，我们认为，公司目前估值偏低，有提升空间。我们给予公司“买

入”评级。 

 风险提示：牛栏山二锅头在全国化进程中或会带来销售费用的大幅飙升；公司副

业，尤其是房地产业务的剥离速度达不到预期，导致财务费用两年之内难以回落。 

 2014 2015E 2016E 2017E  

营业收入 (亿元) 94.81 107.36 115.05 123.93 26.69 

增长比率(%) 4.5 13.24 7.16 7.83 10.02 

净利润(亿元) 3.65 4.48 5.66 7.89 -1.9 

增长比率(%) 2.48 22.74 26.34 39.40 10.47 

每股收益(元) 0.63 0.78 0.98 1.37 -0.14 

 

市场数据（2016 年 3月 4日） 

 

收盘价（元） 19.25 

一年内最高/最低（元） 23.28/14.08 

沪深300指数 3093.89 

市净率（倍） 2.12 

流通市值（亿元） 109.84 

基础数据（2015 年 9月 30日） 

每股净资产 （元） 9.31 

每股经营现金流（元） 0.55 

毛利率（%） 37.36 

净资产收益率（%） 5.42 

资产负债率（%） 67.03 

 

联系人：李琳琳 

电话：021-50588666-8045 

传真：021－50587779 

地址：上海浦东新区世纪大道 1600号 18楼 

邮编：200122 
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1．低价白酒市场巨大 

目前，国内白酒行业的收入总规模达到 5000 亿元，预计其中低价白酒（市

场价每瓶 30元以下）的规模达到 750 亿元，年销量达到 600万吨，市场规

模可观。 

但是，国内低价白酒市场仍是蓝海市场，因为缺乏质量口味标准和品牌化。

国内的低价白酒主要分为品牌瓶酒和作坊散酒。知名的低价白酒品牌如牛栏

山二锅头、红星二锅头、老村长、龙江家园、歪嘴郎、泸州二曲等。虽然作

坊散酒的市场相当大，但是其品质和口味都难以得到保障，所以我们认为，

随着品牌低价白酒在市场运作方面发力，将会不断的挤压散酒市场，扩大自

身市占率，形成新的成长空间。 

2. 公司基本情况 

2.1 公司股权结构 

公司目前的实际控制人是北京市顺义区国资委。具体架构是：北京市顺义区

国资委 100%控股顺鑫集团，顺鑫集团持有公司 38.98%的股份，故北京市顺

义区国资委间接持有公司 38.98%的股权，是公司的第一大股东和实际控制

人。 
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公司前十大股东中，除了顺鑫集团为公司第一大股东外，其余的都是机构投

资者，所占股权比例均不超过 3%，合计持有公司股份 19.8%。 

图表 1: 公司前十大股东 

股东名称 持股数量(股) 占总股本比例(%) 

北京顺鑫控股集团有限公司 223,639,861  39.19  

中国证券金融股份有限公司 15,901,674  2.79 

国联安基金-工商银行-五矿国际信托-五矿信托-海西晟乾 1号证券投资

集合资金信托计划 
14,815,844  2.60 

建投投资有限责任公司 14,300,000  2.51 

鑫元基金-宁波银行-鑫元基金红梅花 1号资产管理计划 13,963,636  2.45 

北京郁金香股权投资中心(有限合伙) 13,909,090  2.44 

山东高速投资控股有限公司 13,900,000  2.44  

安信证券股份有限公司 10,994,568  1.93 

中央汇金投资有限责任公司 7,764,400  1.36 

泰康人寿保险股份有限公司-分红-个人分红-019L-FH002深 7,300,781  1.28 

合    计 336,489,854 58.99 

资料来源：中原证券，WIND 

 

2.2 公司业务结构 

公司目前仍是多元化经营，范围包括各类民生。公司的主营业务分为两大块：

一是，白酒的生产销售；二是，种猪的繁育销售、猪肉屠宰和肉制品加工。

此外，公司的业务还有：房地产开发，水利建筑工程，市场服务，农副产品

加工，物流，花卉果蔬培育等，公司正在对以上辅助业务进行逐一剥离，以

便聚焦白酒和猪肉两大主营业务。 

公司白酒资产位于两处：一处在北京牛栏山，即公司的北京牛栏山酒厂，是

公司 100%控股的子公司，2014年收入规摸达到 41.20 亿元，白酒产量 26.61

万吨。一处在内蒙古，即内蒙宁城老窖，“宁城老窖”被称作是“塞外茅台”，

工厂 2014年收入 4000万元，处于亏损状态。 

公司肉制品业务在鹏程食品，鹏程食品是公司 100%控股的子公司，肉制品

品牌为“鹏程”，2014年实现收入 26.11亿元，肉制品产量 17.70万吨。 

公司的种猪繁育全国有名，品牌“小店”，即小店种猪场，是公司 100%控股

的子公司，2014年收入 2.76亿元，年存栏 3万头种猪、出栏 2万头种猪。 

此外，公司较大的子公司有： 

鑫大禹水利，从事建筑工程，公司控股 85%，2014 年收入 9.75 亿元，毛利

率 13.93%。 

顺鑫佳宇，从事房地产开发，公司控股 96%，2014年收入 11.29亿元，毛利

率 28.77%。 
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石门农产品批发市场，公司控股 87%，从事市场服务，2014 年收入 1.66 亿

元，毛利率达到 63.89%。 

图表 2：公司各项业务及其子公司 

业务 分/子公司 上市公司持股 
 

品牌 

收入 

（2014 年） 

产量 

（2014 年） 

白酒 北京牛栏山酒厂 100% 牛栏山二锅头 41.20 

亿元 

26.61 

万吨 白酒 内蒙宁城老窖 100% 宁城老窖 

屠宰及肉制品加工 鹏程食品 100% 鹏程 26.11 

亿元 

17.70 

万吨 （牛羊肉） 创新食品 100% 顺鑫 

种猪繁育和销售 小店种猪场 100% 
小店 2.76 

亿元 

2 

万头出栏 

建筑和水利工程 鑫大禹水利 85% 
/ 9.75 

亿元 

 

房地产开发 顺鑫佳宇 96% 
/ 11.29 

亿元 

 

市场服务 石门农产品批发市场 87% 
/ 1.66 

亿元 

 

资料来源：中原证券，WIND  

2.3 公司收入结构 

2014 年，公司的营业收入中，白酒为 41.20 亿元，占比 43%；种猪和猪肉

26.11 亿元，占比 28%；其它业务总计 27.50 亿元，占比 29%。从收入规模

来看，白酒和猪肉是公司最大的业务板块。 

2014 年，公司的毛利中，白酒占比 73%，肉制品占比 7%，房地产和市场管

理分别占比 10%和 3%，其它业务的毛利甚微或亏损。为公司贡献利润的仍是

白酒和猪肉业务板块。房地产和市场管理业务尽管盈利，但是为聚焦主业，

目前也在剥离进程中。 

图表 3： 公司的收入结构（左图）和毛利结构（右图）  

  

资料来源：中原证券，公司公告 
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2.4 公司盈利能力 

2014年，公司综合毛利率 37.36%，主营业务白酒的毛利率为 57.30%；公司

综合净利润率仅 3.89%。公司的白酒毛利率较高，在行业中位于正常水平，

导致公司综合毛利率和净利率低下的原因主要有：业务过于多元化，部分业

务微利甚至亏损却占用着公司资源；构成毛利主要部分的种猪和屠宰业务都

属于低盈利业务；此外，公司的费用率，尤其是管理和财务费用率相对较高。

公司如果能推进混改，未来管理费用率有下降空间；公司的房地产业务收缩

完成后，高企的财务杠杆也将会下降，财务费用率有望回到白酒企业的正常

水平。正常情况下，白酒类上市公司的净利率应在 10%以上，随着公司聚焦

主业，公司的盈利能力未来有着相当大的提升空间。 

图表 4：公司的综合盈利（左图）和白酒盈利（右图） 

 

资料来源：中原证券，WIND 

 

图表 5：公司的财务和管理费用率较高 

 

资料来源：中原证券，WIND 

图表 6：白酒上市公司净利润率 

 
净利率（2015三季；%） 

泸州老窖 27.63 

古井贡酒 12.47 

*ST酒鬼 12.01 

五粮液 31.57 
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顺鑫农业 3.89 

*ST皇台 -2.43 

洋河股份 32.66 

伊力特 19.78 

金种子酒 3.05 

贵州茅台 52.39 

老白干酒 3.77 

沱牌舍得 0.48 

*ST水井 11.44 

山西汾酒 12.28 

迎驾贡酒 18.20 

今世缘 30.04 

口子窖 25.49 

资料来源：中原证券，WIND 

 

3. 牛栏山二锅头 

白酒的生产和销售集中在北京的牛栏山酒厂，酒厂的核心人物是李怀民和

宋克伟。李怀民是中国酿酒大师，曾经成立香海研究所，是牛栏山酒厂的

厂长；宋克伟是牛栏山酒厂的副厂长，主管销售，将酒厂销售规模从 1 亿

元带到目前 40亿元规模。 

 

3.1 公司的白酒产品结构 

公司白酒品牌“牛栏山”是国内知名品牌，品牌在全国范围内有着美誉度。

公司产品结构完整，分为低、中、高档，以低档酒为主打。公司白酒口味分

为清香型和浓香型：中低档酒为清香型，高档酒为浓香型。 

低档酒的市场价格在单瓶 30 元以下，包括：牛栏山二锅头绿瓶、牛栏山二

锅头白瓶、牛栏山二锅头蓝瓶，价格分别为 8 元、12 元、24 元；中档酒的

市场价格在单瓶 30元至 140元区间，包括：牛栏山二锅头 10年精制、牛栏

山二锅头 20 年精制、牛栏山二锅头百年经典，价格分别为 30 元、70 元、

140 元；高档酒有：牛栏山二锅头黄龙瓷瓶，市场价格超过 400元。 

公司的低档酒（市场价 30 元以下）贡献了 95%的收入。按照收入贡献，大

单品依次是：牛栏山二锅头的白瓶、蓝瓶、绿瓶和 10年精制。 
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图表 7：公司产品结构 

单品 终端价格（元/瓶） 

牛栏山二锅头（绿瓶） 8 

牛栏山二锅头（白瓶） 12 

牛栏山二锅头（蓝瓶） 24 

牛栏山二锅头（10年精制） 30 

牛栏山二锅头（20年精制） 70 

牛栏山二锅头（百年经典；老瓷坛） 140 

牛栏山二锅头（黄龙瓷瓶） 400 

资料来源：中原证券，市场调研 

图表 8：公司的低档酒贡献大部分收入 

 

资料来源：中原证券，市场调研 

 

3.2 市场 

低端白酒市场巨大：销售规模达到 750亿元，产量规模达到 600万吨。更为

重要的是，在高端白酒市场低增长，中端白酒市场竞争异常激烈的行业背景

下，低档白酒市场呈现出一片“蓝海”景象：即品牌少、市场大、竞争缓。 

公司作为低档白酒中的知名品牌，其年产量目前仅 26 万吨，在 600 万吨的

低档白酒市场中占比仅 4%；其年收入目前 42亿元，在低档白酒的销售规模

中占比仅不足 6%。由此看来，公司的市场仍有可观的增长空间，即通过产

能提升和渠道建设，拓展全国市场，为公司带来未来若干年的超常规增长。 

此外，相比其它知名低档白酒品牌，公司的销售规模仍然偏低。老村长、小

郎酒、龙江家园的年销售额分别是 60亿元、80亿元、80亿元，而牛栏山二

锅头目前的年销售额仅 42亿元，仍有较大的赶超空间。 

图表 9：低档白酒品牌的销售规模比较 

 

知名低档白酒 

 

红星二锅头 

 

牛栏山二锅头 

 

老村长 

 

小郎酒 

 

龙江家园 

 

其它 

销售规模（亿元） 20 42 60 80 80 460 

资料来源：中原证券，市场调研 
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图表 10：低档白酒市场公司销售占比仅 7% 

 

资料来源：中原证券，草根调研 

公司目前处于市场“全国化”的第三阶段。副厂长宋克伟提出了“一城两洲

三区”的市场战略，具体讲： 

2010年以前，公司聚焦北京本埠市场，即“一城”，实施市场渗透和升级战

略，将北京市场做深做透，在销售低档酒同时推进中高档酒的市场。这一阶

段，白酒行业环境良好，政商消费旺盛，公司在北京市场实现了销售规模从

1 亿元到 17 亿元的成倍增长。我们预计，北京市场目前的销售规模大约 25

亿元，随着外埠市场的增长，北京市场在公司总销售规模中的占比从之前的

100%下降到 60%。 

2010 至 2013 年期间，公司致力于开拓几大核心市场，包括华北（河北）、

中原（河南、山东）、东北和内蒙，并形成板块连接。当期，白酒行业进入

下行周期，政商消费萎缩严重，行业的产品结构迅速下沉，而公司发挥低档

酒专长，在行业低迷期实现了 50%的逆势增长，并顺利拓展上述外埠市场。

目前，几大核心市场的销售规模在 1 至 3亿元，总计约有 15 亿元规模，在

公司总销售规模中占比约 30%，几大核心市场目前仍以 20%的幅度快速增长。 

2013 年以后，公司开始发展长三角和珠三角两大市场，并提出了“实现低

档酒全国化”的口号。2013 年以后，白酒行业呈现弱复苏趋势，这一阶段，

高端白酒市场萎缩，中端白酒市场竞争激烈，而低档白酒市场几乎没有品牌

白酒介入。公司瞄准低档白酒这一巨大的市场，实施错位竞争，以“牛栏山”

品牌、口味和质量保证，适时实施全国化战略，为下一轮快速增长提供条件。

目前，长三角和珠三角市场增长达到 100%，销售规模大约达到 2 亿元。公

司用低档白酒持续渗透，并在市场稳固的基础上实施结构升级。 
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图表 11：公司市场战略分三步走 

时间 市场 行业背景 目前战略 目前市场增长 目前销售占比 

2010年前 
聚焦北京市场 

，即“一城”。 

量价齐升，政商消费鼎盛；以中高

档酒销售为主。 
渗透+升级 10% 

 

60% 

2010至 2013 

长江以北： 

在华北、中原、东北、内蒙打造若干个亿

元区域市场，连成板块联动，目前这些市

场的规模均以接近 5亿元，成为公司继北

京之后的核心市场。 

行业零增长，政商消费萎缩， 

产品结构迅速下沉。公司以销售低

档酒为主，并取得了较好的成绩。 

升级 20% 

 

 

30% 

2013年以后 
长江以南： 

长三角、珠三角，实现低档白酒全国化。 

行业弱复苏，高端白酒市场萎缩，

中端白酒市场竞争激烈，公司以销

售低档酒为主，致力于低档白酒的

全国化。 

持续渗透 100% 

 

 

10% 

资料来源：中原证券，公司年报，市场调研 

图表 12：公司白酒销售的市场结构 

 

资料来源：中原证券，市场调研 

公司目前已经拥有全国性的营销网络，包括近 40 个办事处，覆盖主要省份

和地区，100余个经销商，终端端口对接餐饮、商超和流通。公司采取大商

制，大商制较为适合低档白酒营销，因为大经销商对低档白酒价格体系很难

形成掌控，保证了公司产品价格体系的独立性。大经销商是公司开拓市场的

主力：前三大经销商完成了北京市场一半以上的销售，同时也是公司开拓外

埠市场的主力军。 

牛栏山二锅头在经历了深耕北京市场后，随着北京市场的饱和，其收入和毛

利从高速增长逐步滑落至低速增长。2007 年，公司白酒收入和毛利增速达

分别达到 73.33%和 39.85%；到 2014年，公司白酒收入和毛利的增幅分别降

至 15.61%和 10.05%。可见，为了保证白酒业务的持续高增长，公司开拓北

京之外的市场，推行市场全国化是非常必要的。2014 年开始，公司的外埠

市场开始发力：2014年，外埠市场收入增长 52%，而同期北京市场收入下跌

11%。但是，随着全国市场的拓展，公司的广告和销售费用均大幅上涨：2014

年，公司的广告费用达到 3.5亿元 
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图表 13：北京市场白酒增速持续下滑 

 

资料来源：中原证券，WIND 

 

图表 14：外埠市场增长远高于北京市场 

 

资料来源：中原证券，WIND 

图表 15：2013 年以后公司的广告费用和销售费用率大幅上升 

  

资料来源：中原证券，WIND  

3.3 价格 

公司的牛栏山二锅头出厂均价是每吨 1.6 万元，合计每瓶（500ml）8 元。

在上市白酒企业中，牛栏山二锅头的出厂价格位于最低水平，因此，公司仍

有比较大的提价空间。 

我们认为，公司除了拓展全国市场增加销量之外，还具备“产品升级”和“提 

价”的增长变量。在北京市场和外埠市场，提升产品结构或直接提价都能够

提高毛利率、形成新的增长点。 
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此外，我们核算了牛栏山二锅头的渠道毛利率：从厂家到一批商的渠道毛利

率大概是 25%，从一批商到终端环节的渠道毛利率大概是 15%，渠道利润远

高于一些高端和中端白酒。牛栏山二锅头的渠道利润丰厚，有利于经销体系

稳定，及有效促进渠道动销。 

随着产品结构升级，公司白酒业务毛利率将会持续提升。我们看到，从 2006

年到 2014年，公司白酒的毛利率不断提升，自 50.84%提升至 57.30%，上升

近 7个百分点。其中，最重要的原因是产品结构升级：公司推出 10元至 30

元的产品，即二锅头的白瓶和蓝瓶，已经被市场广泛接受。我们认为，公司

未来仍会遵循产品结构升级的路径，白酒毛利率仍会持续提升。 

图表 16：公司白酒毛利率持续提升 

 
资料来源：中原证券，WIND 

4. 猪肉 

4.1 种猪繁育和销售 

公司是全国较大的种猪繁育基地，“小店”是全国知名种猪和商品猪品牌。

公司种猪年存栏 3万头，年出栏 2万头。 

公司商品猪年存栏 15至 16万头，出栏目前达到 22万头。2012至 2014年，

公司年出栏商品猪自 15万头增至 22万头，增长了 47%，年均增幅 16%。 

公司养猪业务的毛利率随着猪肉价格而波动，波幅较大：猪价高位时，公司

业务毛利率高达 60%；猪价低位时，毛利率不足 30%。目前，公司养猪业务

的毛利率位于周期底部。我们判断，2016 年猪肉价格步入回升通道，未来

两至三年，公司养猪业务的毛利率也将回升，业务有望扭亏为盈。我们预计，

公司养猪业务在 2015、2016年实现收入 3.98和 4.62 亿元；实现毛利 1.59

和 2.08亿元。预计 2015、2016年，公司的商品猪（包括 2万头种猪）出栏

分别为 26万头和 28万头。 
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图表 17：公司养猪业务预测 

商品猪&种猪 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 

商品猪存栏（万头） 13 14 15 16 17 

商品猪出栏（万头） 15 18 22 24 26 

种猪存栏（万头） 3 3 3 3 3 

种猪出栏（万头） 2 2 2 2 2 

出栏合计（万头） 17 20 24 26 28 

出栏猪价格（元/头） 1765 1370 1150 1530 1650 

商品猪收入（万元） 30000 27400 27600 39800 46200 

商品猪毛利（万元） 7366.98 -1127.96 -3262.61 15920 20790 

资料来源：中原证券，公司年报 

图表 18：公司商品猪收入和盈利波动较大 

 

资料来源：中原证券，WIND 

 

4.2 屠宰及肉制品 

公司年屠宰产能年 300万头，年屠宰量约 200万头，制成冷鲜肉及其它肉制

品 16至 19万吨。公司产出的肉制品主要是冷鲜肉，供应北京及周边地区，

品牌“鹏程”，是北京肉制品的知名品牌、家喻户晓。公司在北京市场拥有

4300个营销网点，在京的市占率高达 50%，也是北京最大的冷鲜肉供应商。 

由于市场稳定，公司的肉制品产销稳定，收入规模主要受猪肉价格的影响。

公司 2014 年的屠宰业务收入达到 26.11 亿元，接近公司总收入的三成；业

务毛利率低于同业水平，仅大概 8%至 9%，年利润 2亿元以上。 
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图表 19：公司肉制品业务 

品牌 屠宰 

产能 

屠宰 

产量 

肉制品 肉制品 

产量 

市场 销售 

网点 

市占率 收入 

规模 

（2014年） 

收入 

毛利 

（2014年） 

总收 

占比 

毛利

占比 

毛利率 

鹏程 300 

万头 

200 

万头 

冷鲜肉 16-19 

万吨 

北京及

周边 

4300

个 

50%         26 亿元      2.23亿元 

 

27% 7% 8%-9% 

资料来源：中原证券，公司年报，市场调研  

图表 20：公司年屠宰产量（万吨） 

 

资料来源：中原证券，公司年报 

 

图表 21：肉制品收入和盈利能力相对稳定 

 

资料来源：中原证券，公司年报 
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5. 业务聚焦：白酒和猪肉 

5.1 副业剥离 

2013年，董事长王泽上任；2014年年初，王泽董事长公司提出战略：“主业

突出、清晰业务、同业整合、价值实现”，力争 2020 年将顺鑫集团打造成为

总资产规模 300亿元、年收入 400亿元、市值 800亿元的控股型产业集团。 

2014年、2015年，公司通过收缩副业，加快了业务聚焦的战略实施。从 2014

年 3月开始，公司先后剥离了顺鑫明珠的参股股权，包头市已购入土地，顺

鑫种业全部的资产和负债，农业技术开发公司全部的资产和负债，园林绿化

工程 51%的股权，杨镇供热资产，电子商务，顺鑫天宇房地产开发的 1%股权，

创新物流 100%股权，等等。 

图表 22：公司业务剥离进程 

时间 剥离资产 受让方 付款方式 价格 

2014年 3月 6.4%（全部）的顺鑫明珠参股股权 
北京顺鑫控股集团 

（公司控股股东，下称顺鑫控股） 
现金 350万元 

2014年 5月 包头市一宗土地 
包头市东河区人民政府及包头市

鑫悦凯房地产开发有限公司 
现金 2995万元 

2015年 1月 顺鑫耘丰种业全部的资产和负债 顺鑫控股 现金 14万元 

2015年 1月 顺鑫国际种业 顺鑫控股 现金 1000万元 

2015年 8月 顺科农业技术开发分公司全部资产负债 顺鑫控股 现金 655万元 

2015年 9月 顺丽鑫园林绿化工程有限责任公司的 51%股权 顺鑫控股 现金 1557万元 

2015年 12月 杨镇供热中心资产 顺鑫控股 现金 8986万元 

2015年 12月 顺鑫国际电子商务有限公司 顺鑫控股 现金 375万元 

2016年 1月 顺鑫佳宇持有的顺鑫天宇 1.01%股权 顺鑫控股 现金 203万元 

2016年 1月 创新物流 100%股权 顺鑫控股 现金 1006万元 

资料来源：中原证券  公司公告 

我们预计，公司接下来两年时间将会持续推进业务剥离进程，种业、苗木、

造纸、建筑、房地产、市场管理各项业务都将会列入剥离资产表。其中，种

业、苗木、造纸三部分业务的毛利规模小，2014年的毛利规模仅千万上下，

易于剥离；建筑、房地产和市场管理三部分业务的毛利规模较大，2014 年

分别为 1.36、3.25和 1.06 亿元，其中市场管理业务的毛利率高达 64%，是

公司目前盈利能力最高的一块业务，我们认为，为了达到战略目的，公司仍

然会推进盈利项目的资产剥离，或由集团收购或引入第三方来收购。 
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图表 23：待剥离业务的盈利情况 

被参控公司 参控关系 直接持股比例 营业收入 净利润 主营业务 

北京顺鑫石门农产品批发市场有限责任公司 子公司 87.08 16,590.32 4,192.44 市场管理,服务,商业信息咨询 

北京顺鑫佳宇房地产开发有限公司 子公司 100.00 113,158.69 8,219.19 房地产开发,销售自行开发的商品房 

曲阜顺鑫鑫泽园房地产开发有限公司 子公司 
   

房地产开发,销售 

北京鑫大禹水利建筑工程有限公司 子公司 85.43 176,013.06 2,937.12 水利,水电,房屋建筑工程施工总承包 

曲阜顺鑫孔子国际商品交易城有限公司 子公司 
   

房地产开发 

北京顺鑫腾飞纸制品有限公司 子公司 92.20 13,507.58 354.73 纸制品加工,制作 

北京顺鑫美厨餐饮管理有限公司 子公司 
   

批发(非实物方式)预包装食品 

北京鑫大禹华霖节水设备有限责任公司 子公司 
   

组装,销售水利机械,农业机械等 

海南香顺房地产开发有限公司 子公司 
 

6,283.51 65.33 房地产开发 

北京鑫大禹环保工程有限责任公司 子公司 
   

专业承包 

资料来源：中原证券  WIND 

公司现存的房地产项目有：望潮苑、下坡屯家园、富海家园和 GDB项目，还

有一处待开发项目：下坡屯家园二期。公司自 2012 年以后就未曾再在市场

中拿地，为退出房地产业做铺垫。 

图表 24：公司房地产项目情况 

资料来源：中原证券，市场调研 

 

经审计，公司房地产项目的总资产评估价值 55 亿元，其中净资产评估价值

1.9 亿元，债务 53 亿元。公司房地产业务的资产负债率高企，拉高了公司

整体的负债率：截至 2015 年第三季度末，公司的资产负债率高达 67%，远

远高于其它白酒上市企业。较高的资产负债率导致公司财务费用率高企：自

2010 年公司涉入房地产行业开始，公司的财务费用率就从 0.5%大幅升至

2.5%以上，后来有所回落，但是仍维持在 1.5%至 2%的高位区间。高企的财

务费用率严重的损害了公司的盈利能力。 

开发主体 拿地时间 地块价值 战略收缩 现存项目 待开发项目 2013年公司房地产审计 
 

 

顺鑫佳宇 

 

2010、2011年 

 

16亿元 

 

2010年以来没有新入土地 

 

望潮苑 

 

下坡屯家园二期 

 

总资产账面价值：53.6亿元 

总资产评估价值：55亿元 

净资产账面价值：0.58亿元 

净资产评估价值：1.9亿元 

债务：53.02 

 

 

 

 

 

 
 

 
2012年以来没有新开发项目 下坡屯家园 

 

 
 

  
富海家园 

 

 
 

  
GBD项目 
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图表 25：作为“现金奶牛”白酒企业的资产负债率较低 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中原证券 WIND  

图表 26：公司 2010 年涉入房地产后财务费用率大幅上升 

 

资料来源：中原证券，公司年报 

 

5.2 多元化损害股东利益 

公司白酒业务的毛利率属于行业中较高水平，按照 2015 年前三季度的数据，

白酒毛利率达到 57.30%，甚至高于泸州老窖和沱牌舍得。但是公司的综合

毛利率被多元化业务大幅拉低：按照 2015 年前三季度的数据，公司综合毛

利率仅 37.30%，被大幅拉低 20个百分点，严重削弱了公司在白酒企业中的

盈利能力和竞争力。 

图表 27：公司的综合毛利率被副业大幅拉低 

 

 

 

 

 

 

公司 资产负债率 

顺鑫农业 67% 

老白干酒 69.75% 

古井贡酒 35.34% 

迎驾贡酒 25.63% 

泸州老窖 18.46% 

今世缘 24.92% 

口子窖 24.78% 

 

资料来源：中原证券，WIND 
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同时，公司的净利润率也大幅低于其它白酒上市公司：2015 年前三季度公

司净利润率仅 3.89%，而单一白酒业务的上市公司的净利润率都在 10%至 30%

区间，甚至更高如洋河股份和今世缘。与公司情况相近的有老白干酒：老白

干酒的业务结构也较多元，包括养猪、饲料和服务，导致老白干酒在白酒毛

利率高达 65.32%的情况下，综合毛利率仅 58.50%，拉低超过 7 个百分点，

同时净利润率仅 3.77%。造成盈利能力低下的原因除了上述的业务多元化拉

低综合毛利率，国企体制下管理层激励不足所导致的各项费用率低下也是主

要的原因。 

图表 28：白酒上市企业的盈利能力 

 

销售净利率 

（2015Q3；%） 

销售毛利率 

（2015Q3；%） 

泸州老窖 27.63 53.73% 

古井贡酒 12.47 70.41% 

顺鑫农业 3.89 57.30% 

洋河股份 32.66 60.98% 

老白干酒 3.77 65.32% 

沱牌舍得 0.48 52.35% 

山西汾酒 12.28 67.25% 

迎驾贡酒 18.20 58.38% 

今世缘 30.04 68.93% 

口子窖 25.49 70.15% 

资料来源：中原证券 WIND  

 

6.公司混改预期 

公司作为北京区国资委下属的上市公司，高管薪资被严格限制，高管年薪普

遍不超过 20 万元；而其它同为国企体制的白酒上市公司，其高管年薪是公

司的 10 倍甚至更高。在高管和员工激励方面，公司尚有较大的改革空间，

未来任何局部的制度改革都将会释放红利，提升公司业绩。 

公司的混合所有制改革目前尚未破题，但是参照三元股份，后者引入复星和

平闰投资作为战略投资者，共计占有公司股份 20.45%，初步完成了混改。

公司与三元股份的体制相同，也同样处于充分竞争行业，有望参照三元股份

展开混改，以混改为途径做大公司市值。 
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图表 29：顺鑫农业高管薪资 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中原证券，WIND 

图表 30：古井贡酒高管薪资 

姓名 职务 薪酬(元) 

梁金辉 董事长 1,027,000 

闫立军 董事,总经理助理 956,500 

周庆伍 董事,总经理 940,200 

叶长青 董事,副总经理,董事会秘书,总会计师 862,600 

翟良东 总经理助理 788,700 

许鹏 监事长 788,700 

张立宏 总经理助理 788,700 

宋书玉 独立董事 75,000 

王高 独立董事 75,000 

王瑞华 独立董事 75,000 

资料来源：中原证券，WIND  

图表 31 老白干酒高管薪资 

姓名 职务 薪酬(元) 

刘彦龙 董事长 180,000 

王占刚 副董事长,总经理 150,000 

魏志民 副董事长 150,000 

李玉雷 董事,财务总监 100,000 

刘勇 董事,董事会秘书 100,000 

商清艳 副总经理 100,000 

张春生 副总经理 100,000 

张煜行 副总经理 100,000 

姓名 职务 薪酬(元) 

李宝玉 监事 178,000 

张振 监事 120,000 

王泽 董事长,总经理 198,000 

安元芝 副总经理,董事会秘书 178,000 

林金开 副总经理 178,000 

吕海江 副总经理 178,000 

宋克伟 董事,副总经理 178,000 

王金明 董事,副总经理,财务总监 178,000 

张德宝 董事,副总经理 178,000 

潘永杰 监事 120,000 
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赵旭东 副总经理 100,000 

刘兰春 董事,原副总经理 99,900 

资料来源：中原证券，WIND  

图表 32：山西汾酒高管薪资 

姓名 职务 薪酬(元) 

韩建书 副董事长,总经理 328,900 

刘卫华 原董事会秘书 328,900 

杜小威 总工程师 281,300 

马世彪 总会计师 281,300 

王召稳 副总经理 281,300 

武世杰 副总经理 281,300 

赵玲 副总经理 281,300 

郝丽萍 职工监事 162,000 

赵海根 职工监事 105,900 

资料来源：中原证券，WIND  

图表 33：五粮液高管薪资 

姓名 职务 薪酬(元) 

陈林 董事,总经理,党委副书记,总工程师 1,384,200 

叶伟泉 副总经理,党委委员 1,097,600 

刘友金 原副总经理 1,270,900 

刘中国 董事长,党委副书记 1,364,500 

彭智辅 副总经理,党委委员,董事会秘书 1,110,700 

范国琼 原职工监事 623,200 

唐伯超 副总经理,党委委员 1,105,100 

余铭书 监事会主席,党委委员,纪委书记 1,153,800 

朱忠玉 副总经理,党委委员 1,095,000 

唐圣云 副总经理,党委委员 1,095,700 

郑晚宾 原董事,原副总经理,原财务总监 1,226,800 

杨韵霞 职工监事 554,900 

唐桥 董事,党委书记 0 

刘敏 职工监事 239,800 

罗伟 副总经理,党委委员,财务总监 91,200 

资料来源：中原证券，WIND  
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7．盈利预测 

图表 34：分业务预测 

单位：百万元；% 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

白酒 
      

销售收入 3238.00 3744.00 4120.00 4902.80 5540.16 6315.79 

增长率 28 15.63 10.04 19 13 14 

毛利率 51.48 60.36 57.31 60 61 62 

销售成本 1571.08 1484.12 1758.83 1961.12 2160.66 2400.00 

毛利 1666.92 2259.88 2361.17 2941.68 3379.50 3915.79 

       
肉类加工 

      
销售收入 3200 2976 2611 3655.40 4094.05 4585.33 

增长率 
 

-7 -12.26 40 12 12 

毛利率 4.78 7.33 8.54 10.15 10.55 12 

销售成本 3047.04 2757.86 2388.02 3284.38 3662.13 4035.09 

毛利 152.96 218.14 222.98 371.02 431.92 550.24 

       
房地产 

      
销售收入 415 440 1129 980 849 512 

增长率 
 

6.02 156.59 -13.1975199 -13.3673469 -39.6937574 

毛利率 15.66 11.59 28.79 28.8 29.23 30 

销售成本 350.01 389.00 803.96 697.76 600.84 358.40 

毛利 64.99 51.00 325.04 282.24 248.16 153.60 

       
其它 

      
销售收入 1489 1912 1621 1198 1022 980 

增长率 
 

28.41 -15.22 -26.0950031 -14.6911519 -4.10958904 

毛利率 23.71 15.74 17.52 
   

销售成本 1135.96 1611.05 1337.00 1198.3 1022.2 980.1 

毛利 353.04 300.95 284.00 -0.3 -0.2 -0.1 

       
总计 

      
销售收入 8342 9072.00 9481.00 10736.20 11505.21 12393.12 

增长率 
 

8.75 4.51 13.24 7.16 7.72 

平均毛利率 26.83 31.19 33.68 33.48 35.28 37.27 

销售成本 6104.09 6242.04 6287.81 7141.56 7445.83 7773.59 

毛利 2237.91 2829.96 3193.19 3594.64 4059.38 4619.53 

资料来源：中原证券 
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图表 35：公司盈利预测 

 
2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 9072.00 9481.00 10736.20 11505.21 12393.12 

营业成本 6242.04 6287.81 7141.56 7445.83 7773.59 

营业税金及附加 858.19 1018.13 1186 1409 1611 

销售费用 959.88 911.62 1020 1070 1140 

管理费用 559.04 558.91 644 690 682 

财务费用 152.44 163.21 161 150 149 

资产减值损失 4.58 5.54 5.37 5.75 6.20 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 6.55 2.88 2.76 2.68 2.54 

营业利润 131.91 426.55 580.53 737.06 1034.26 

营业外收入 0.76 0.21 0 0 0 

营业外支出 39.5 30.51 20 12 10 

利润总额 300.04 535.22 561 725 1024 

所得税 95.35 170.47 112.11 159.51 235.58 

净利润 204.69 364.75 448.42 565.55 788.68 

少数股东损益 7.04 5.32 6 7 8 

归属母公司净利润 198 359 442 559 781 

EPS 0.45 0.63 0.78 0.98 1.37 

资料来源：中原证券 

 

8. 估值分析 

                       图表 36：可比公司估值对比 

白酒上市公司 
总市值 

（亿元） 

市盈率 PE 

（倍） 

市销率 PS 

（倍） 

泸州老窖 292 29.82 5.04 

古井贡酒 141 24.10 2.77 

五粮液 897 15.05 4.11 

顺鑫农业 107 18.78 1.06 

洋河股份 937 18.46 5.57 

伊力特 50.94 24.76 2.92 

金种子酒 40.07 97.95 2.17 

贵州茅台 2826 16.88 8.12 

老白干酒 89.38 132.56 3.57 

沱牌舍得 53.06 789.09 4.17 
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山西汾酒 136 41.22 3.32 

迎驾贡酒 151 28.11 4.99 

今世缘 141 21.80 5.87 

口子窖 176 28.18 6.66 

                        资料来源：中原证券，WIND  注：交易日期为2016年2月26日 

             

公司的市盈率 18.78倍，市销率仅 1倍，是白酒上市公司中较低或最低的，

市场对公司成长性和销售能力给予的溢价过低。公司未来两年至三年的增长

点：一是低价二锅头全国化；二是牛羊肉资产的收购，总体来说，公司的成

长性好于洋河股份，但是市盈率估值与之接近，构成洼地。 

公司股价从 2014年 6 月发动，至 2015年 6 月一路走牛，涨至 30元的历史

高位，后又逐步下滑和调整。目前公司股价处于历史中较低的位置，随着后

期牛羊肉项目收购的推进，以及二锅头外埠市场的拓展，公司估值有望提升。 

投资评级：我们预测公司 2015、2016、2017年的 EPS 分别为 0.78、0.98、

1.37元，按照 2016年 2月 29的收盘价 18.40/股，公司 2015、2016、2017

年的 PE 估值分别为 23.59、18.78、13.43 倍，我们认为，公司目前估值偏

低，有提升空间。我们给予公司“买入”评级。 

           

9. 风险提示 

 牛栏山二锅头在全国化进程中或会带来销售费用的大幅飙升； 

 公司副业，尤其是房地产业务的剥离速度达不到预期，导致财务费用两

年之内难以回落。 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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