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本报告要点 

 白酒年终盘点之顺鑫农业 
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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 3.3 3.0 1.0 (5.7) 

相对深证成指 6.2 4.6 5.3 (13.8) 

 
 

发行股数 (百万) 571 

流通股 (%) 100 

流通股市值 (人民币 百万) 11,292 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 116 

净负债比率 (%)(2018E) 1 

主要股东(%)  

北京顺鑫控股集团有限公司 37 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2018年 2月 1日收市价为标准 
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[Table_Title] 

顺鑫农业 
年终盘点之顺鑫农业：白酒提速、地产扭亏，18
年将出现业绩拐点，期待国企改革锦上添花 
 

[Table_Summary] 盘点 2017，白酒稳健增长，下半年可能提速，继续剥离非核心业务。展望 2018，
白酒提速，地产扭亏，等待改革。预计 2017-18 年净利同比增 4%、40%，实
现每股收益 0.75、1.05 元。总体判断顺鑫 18 年报表业绩到了拐点期，一方面
白酒业绩将提速，另一方房地产有望扭亏。当前估值足够便宜，预计 17-18 年
白酒净利分别为 5、6 亿，按 18 年 25 倍 PE，合理价值 150 亿，肉+地产总体
价值有 20 亿，而当前市值不到 120 亿。因此，即使没有国企改革，报表业绩
正常化将带来 30%以上的上涨空间。如果国企改革能有推进，则弹性更高。
2018 年 1 季度业绩高增长将是股价上涨的催化剂。上调至买入评级。 

支撑评级的要点 

 盘点 2017-白酒稳健增长，下半年可能提速，继续剥离非核心业务。（1）
猪价下滑、资产剥离影响 2017 年收入增速，地产影响净利表现。（2）
预计 2017 年白酒收入增速超 10%，白酒复苏逐级拉动，下半年可能提速。
17 年陈酿放量全国扩张，省级亿元市场继续增加，低端酒占比提升。（3）
地产业务继续拖累 17 年业绩表现，1H17 亏损 0.86 亿，考虑到总部费用，
估计实际亏损幅度更大。（4）肉类业务收入下滑，估计盈亏平衡。（5）
非核心资产渐次剥离，17 年 9 月公司公告剥离建筑工程，主业越发突出。 

 展望 2018-白酒提速，地产扭亏，等待改革。（1）2018 年顺鑫白酒业务
有望提速至 15-20%。次高端涨价，中低档酒面临的市场环境改善。牛栏
山酒在 100 元以下价格带市占率将继续提升，同时产品结构重拾升级。
长远看，牛栏山酒将出现 100 元以内的明星产品群。（2）地产将是 18
年报表最大的变化，预计 18-19 年将陆续确认收入，有望扭亏。（3）国
企改革值得期待。18 家白酒上市公司中，顺鑫国改进度偏慢。随着五粮
液、山西汾酒等龙头企业陆续完成国改，且业绩和股价均取得较好表
现，剩下的企业推进改革的概率越来越高。 

评级面临的主要风险 

 低档酒消费人群萎缩，白酒增速低于预期。 

估值 

 预计 2017-18 年净利同比增 4%、40%，实现每股收益 0.75、1.05 元。总体
判断顺鑫 18 年报表业绩到了拐点期，一方面白酒业绩将提速，另一方房
地产有望扭亏。当前估值足够便宜，预计 17-18 年白酒净利分别为 5、6
亿，按 18 年 25 倍 PE，合理价值 150 亿，肉+地产总体价值有 20 亿，而
当前市值不到 120 亿。因此，即使没有国企改革，报表业绩正常化将带
来 30%以上的上涨空间。如果国企改革能有推进，则弹性更高。2018 年
1 季度业绩高增长将是股价上涨的催化剂。上调至买入评级。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

销售收入 (人民币 百万) 9,637 11,197 11,454 11,511 13,252 

变动 (%) 2 16 2 0 15 

净利润 (人民币 百万) 376 413 430 601 726 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.659 0.723 0.753 1.053 1.273 

变动 (%) 4.7 9.6 4.1 39.9 20.9 

市场预期每股收益 (人民币)   0.822 0.975 1.271 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   0.810 1.002 1.186 

调整幅度 (%)   (7.0) 5.1 7.3 

全面摊薄市盈率(倍) 30.8 28.1 27.0 19.3 16.0 

价格/每股现金流量(倍) 22.8 6.5 18.0 10.8 56.8 

每股现金流量 (人民币) 0.89 3.14 1.13 1.88 0.36 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 15.7 14.8 12.9 9.8 8.6 

每股股息 (人民币) 0.813 0.783 0.226 0.316 0.382 

股息率(%) 4.0 3.9 1.1 1.6 1.9 

资料来源：公司数据及中银证券预测
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盘点 2017-白酒稳健增长，下半年可能提速，剥离非核心业务 

猪价下滑、资产剥离影响 2017 年收入增速，地产影响净利表现 

2017 年收入增速偏慢主要受猪价下滑和资产剥离影响。1-3Q17 营收增 0.8%，其中 3Q17 营收下滑 8.4%。

考虑行业复苏的传导，估计 1-3Q17 白酒增幅略高于 1H17，增 10-12%。由于 1-3Q17 猪价同比降 20%，

根据猪价和公司策略，我们判断养殖业务和屠宰业务收入下滑。 

 

图表 1. 1-3Q17 顺鑫农业营收同比增 0.8%  图表 2. 1-3Q17 顺鑫农业净利同比增 10.3% 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 3. 2016 年顺鑫农业白酒收入占比 46%  图表 4. 1H17 顺鑫农业白酒收入占比 54% 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

预计 2017 年白酒收入增速超过 10%，下半年可能提速 

预计 2017 年白酒增速超 10%，下半年可能提速，预收款维持高位。3Q17 母公司预收款（白酒为主）

高达 19.7 亿，环比 2Q17 增长 2.8 亿，环比年初增长 6.5 亿，增幅明显高于 16 年同期，预收款/白酒收

入在白酒上市公司中排名靠前，显示公司蓄水池充足，白酒留有余力。由于白酒消费结构快速向上

升级，因此 17 年多家主力价格带在 100 元以下白酒企业面临压力，如金种子酒、迎驾贡酒等。由于

牛栏山酒全国扩张能力强，17 年过亿市场有望继续增加，因此顺鑫在低档酒价格带表现较好。随着

白酒复苏的传导，估计 2017 年下半年白酒增速好于上半年。 
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图表 5. 预计 2017 年白酒增幅超 10% 
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资料来源：万得，中银证券 

 

图表 6. 1-3Q17 顺鑫农业母公司预收款（白酒为主）高达 19.7 亿 
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资料来源：万得，中银证券 

 

估计 17 年白酒净利 5 亿左右，净利率不到 9%。白酒现金流很好，因此白酒业务需要分摊的母公司

费用较少。根据公司各项业务收入、毛利率水平和总部费用推算，估计白酒可为上市公司贡献净利

5 亿左右，净利率不到 9%。 

顺鑫农业白酒业务 2012-2016 年收入增速领先行业，2017 年表现相对平淡。2012-16 年均复合增长率

12.6%，增速在 15 家可比白酒上市公司排名第 1 位。2017 年表现相对平淡，18 家白酒上市公司中仅排

第 12 位。 
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图表 7. 2012-2016 年顺鑫农业白酒在上市公司中年均复合增速最快    
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资料来源：万得，中银证券 

 

图表 8. 估计 1-3Q17 顺鑫农业白酒收入同比略超 10%，增速在上市公司中排第 12 名左右   
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资料来源：万得，中银证券 

 

我们认为 2012-2016 年的辉煌，主要有以下原因：（1）北京二锅头先天的品牌优势明显，北京首都

市场旺销强化了品牌地位。（2）具体操作层面，产品、能力、区域定位合理。产品定位合理，对低

端酒的重视程度高于其它上市公司，契合自身品牌形象。对自身能力定位清晰，依托大商，合理管

控。阶段性的重点区域思路清晰，从北京起步，重点市场集中投入，层层推进。 
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图表 9. 牛栏山在北京及周边地区品牌影响力较大 

时间 重要事件 

1952 年 10 月 在富顺成、公利、魁胜号、义信共 4 家烧锅的基础上正式组建牛栏山酒厂 

1994 年 “华灯牌”北京醇荣获第 32 届布鲁赛尔国际精品博览会金奖 

1999 年 12 月 被授予“中华老字号”荣誉称号 

2002 年 11 月 北京市首家获得“地理标志认证”保护的出口企业 

2006 年 1 月 “牛栏山”商标被国家工商总局商标局认定为“中国驰名商标” 

2006 年 10 月 经中国酿酒工业协会专家评定，牛栏山二锅头被认定为中国白酒清香型（二锅头工艺）代表 

2006 年 12 月 牛栏山酒厂（注册商标“牛栏山”）成为首批被国家商务部认定的“中华老字号” 

2007 年 6 月 牛栏山二锅头传统酿造技艺入选北京市非物质文化遗产名录 

2007 年 12 月 中国合格评定国家认可委员会颁发“实验室认可证书” 

2008 年 2 月 国家标准化管理委员会公布“地理标志产品  牛栏山二锅头酒”国家标准批准发布 

2012 年 7 月 “牛栏山一号”酒曲搭载神舟九号飞船太空归来 

2014 年 5 月 
牛栏山酒厂出品的“36度百年三牛”、“52 度经典二锅头”等产品获评首批“原汁原味北京老字号最具

代表性产品” 

2017 年 9 月 顺鑫农业被授予首批“京津界影响力品牌  ”称号 

资料来源：公司网站，中银证券 

 

17 年增速慢于行业，主要原因有：（1）13-15 年行业调整期，牛栏山酒仍持续增长，缺乏深蹲起跳，

与泸州老窖、水井坊、酒鬼酒等不同。（2）行业复苏逐层传导，茅台率先复苏，然后传到其它高端

酒和次高端，中低档酒复苏相对滞后。（3）公司激励机制不够完善，业绩释放动力偏弱。 

 

17 年陈酿放量，低端酒占比提升 

估计 17 年白酒收入增速超 10%，低端产品占比提升。根据白酒毛利率判断，估计 2017 年零售价 20

元以下低档酒占比提升。2015 年、2016 年公司白酒销量分别为 29、33 万吨，低档酒销量占比超过 90%。 

品类较多，但大单品突出。顺鑫白酒品类较多，达到 500-600 个，但大单品十分突出，包括陈酿、三

牛、百年牛栏山瓷瓶、红十等。 

 

图表 10. 牛栏山主力产品：黄瓷、三牛、百年红、陈酿 

           

资料来源：公司网站，中银证券 
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图表 11. 16 年顺鑫农业白酒销量在上市公司中排名最高，估计也是全国第一 
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资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 12. 16 年顺鑫农业白酒吨价在上市公司中排名最低 
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资料来源：公司公告，中银证券 
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分品种看： 

 随着全国化推进，估计 2017 年陈酿系列增速高于整体水平。根据毛利率变化情况判断，估计 2017

年零售价 20 元以下低端酒占比最高，其中低端酒最大的单品是绿标陈酿。陈酿系列是牛栏山抢

占北京 10 元低端酒市场的战略产品，现已成为中国白酒最大的一款单品。2009 年以后，牛栏山

推出了定价在 10 元价格区间，以牛栏山 46° 陈酿、牛栏山 42°陈酿为代表的低端价格带产品，经

过几年的培育，2013-2017 年低端的陈酿系列持续快速增长。虽然陈酿系列产品定价低，但由于

公司成本管控好，盈利能力较强，估计毛利率水平可接近公司平均水平，超过 50%。牛栏山陈

酿是同价位全国单品销量第一，20 元以下产品的绝对王者。 

 陈酿升级换代体现比较明显，3 年前成熟市场开始推 20-50 元的价格带精制陈酿、珍品陈酿，估

计 17 年升级版陈酿收入增速较快。 

 三牛为代表的中档酒 17 年增速放缓，可能同比持平。百年系列已经培育超过 10 年，2004 年 38

度百年一牛、45 度百年二牛、36 度百年三牛、53 度百年四牛相继上市。由于价格和度数定位合

适，2009 年开始，牛栏山在 100 元这个价格段形成了以三牛为代表的标杆产品。受益于陈酿在

环北京市场培育了较好的消费者基础，三牛顺利导入这些区域，估计三牛 2015-2016 年收入增速

较快，但 17 年增速放缓，可能同比持平。 

 

图表 13. 2014-2017 年白酒业务情况 

产品品牌 

 2014   2015   2016   1H17  

销量 

(万吨) 

收入 

(百万元) 

毛利率

(%) 

销量 

(万吨) 

收入 

(百万元) 

毛利率

(%) 

销量 

(万吨) 

收入 

(百万元) 

毛利率 

(%) 

销量 

(万吨) 

收入 

(百万元) 

毛利率

(%) 

牛栏山 26.3 4,045 57 29.0 4,578 62 — — — — — — 

宁城老窖 0.2 75 56 0.2 67 59 — — — — — — 

合计 26.5 4,120 57 29.1 4,648 62 33.3 5,204 63 — 3,558 60 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

1H17 白酒毛利率同比下降 2.7pcts，由于低端陈酿系列等产品收入占比大幅提升，环保核查成本上升

压力大。 

 

图表 14. 1H17 白酒毛利率同比下降 
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资料来源：万得，中银证券 
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陈酿大单品全国扩张，省级亿元市场继续增加 

由于北京市场已经达到较高市占率，估计 17 年增长主要来自于外埠市场。陈酿全国铺货扩张，估计

17 年省级亿元市场同比继续增加。 

 

图表 15. 估计 2014 年白酒外埠市场收入占比 55%  图表 16. 估计 2017 年白酒外埠市场收入占比 65% 
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45%
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55%
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35%
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资料来源：公司公告和新闻，中银证券  资料来源：公司公告和新闻，中银证券 

 

品牌、聚焦、大商制、渠道选择能力助牛栏山酒成为北京第一。牛栏山酒在北京中低端酒市场优势

明显，产品主要竞争对手是红星，牛栏山销售收入明显超过红星。由于市占率继续提升难度较大，

估计北京市场 17 年收入占比下降至 35%左右。 

北京市场的经验，对未来外埠市场的发展有很好的借鉴意义，我们总结了北京市场过去几年成功的

原因：（1）牛栏山二锅头在北京及周边有较强的先天品牌影响力。（2）市场启动阶段，集中资源

做北京市场。（3）对自身能力定位清晰，依托大商，合理管控。（4）渠道选择因势而变，层层推

进，深度掌控。 

从 1+4+5 到 2+2+6，循序渐进，全国化进入第二阶段，估计 2017 年外埠市场增速高于北京。2007-2011

年，公司通过资源聚焦，北京市场快速增长，超越了红星，成为北京市场的绝对龙头。2011 年，公

司进入环京战略的拓展阶段，2012 年提出了“1+4+5”亿元板块联动战略，以北京市场为核心，将天津、

保定、呼和浩特、沧州打造成 4 个亿元市场，山东、山西、河南、内蒙、辽宁培育成为 5 个省级亿

元市场，该目标已经基本实现。2015 年开始，公司提出“2+2+6”的新目标，第一个 2 指的是北京和天

津，第二个 2 指的是长三角和珠三角，6 是指的山东、辽宁、内蒙、山西、河北、河南。根据公司发

展战略判断，估计 16-17 年长三角连续快速增长，达到河北、河南的规模体量。 

牛栏山酒外埠市场快速增长的原因，除了北京成功经验之外，还有：（1）扩张思路稳健，区域操作

模式稳扎稳打，阶段性的重点区域思路清晰。（2）陈酿在环北京市场培育了较好的消费者基础，有

助于中档酒导入这些区域。 

 

地产业务继续拖累 17 年业绩表现 

地产业务拖累整体业绩表现。由于 15 年下半年公司加快了现有土地开发，16 年末、17 年中期地产开

发产品分别为 22.7亿、22.1亿，估计 16-17年房地产业务相关的财务费用持续高位运行，顺鑫佳宇 2016、

1H17 分别亏损 1.9 亿、0.86 亿。 

现有剩余地产项目以优质资产为主。公司房地产业务主要由顺鑫佳宇开展，主要包括北京、包头、

海南项目。根据发展战略，公司将持续逐步收缩房地产业务，自 2010 年 4 月以来，公司没有新购臵

土地。地产资产 50-60 亿，北京大约占 2/3，其余是海南包头，北京地产资产大部分在下坡屯。 
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图表 17. 顺鑫农业房地产业务收入  图表 18. 顺鑫佳宇房地产净利润 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 19. 1H17 顺鑫佳宇房地产开发成本明细 

项目名称 开工时间 预计下批竣工时间 
预计投资总额 

（百万元） 

期初余额 

（百万元） 

期末余额 

（百万元） 

小店项目 —— 待定 —— 146 146 

商务中心项目 2012 年 3 月 待定 2,025 57 115 

牛栏山下坡屯项目 2012 年 2 月 待定 5,500 2,572 2,760 

海南项目 2012 年 1 月 待定 765 70 134 

包头顺鑫望潮苑 2009 年 8 月 待定 1,100 40 40 

鑫泽园 —— 待定 880 157 158 

合计 —— —— 10,271 3,043 3,354 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 20. 1H17 顺鑫佳宇房地产开发产品明细 

项目名称 最近一期竣工时间 
期初余额 

（百万元） 

本期借方 

（百万元） 

本期贷方 

（百万元） 

期末余额 

（百万元） 

海南项目 2016 年 12 月 402 —— 31 371 

包头顺鑫望潮苑 2016 年 5 月 895 —— —— 895 

商务中心项目 2016 年 6 月 910 —— 29 881 

牛栏山下坡屯项目 2015 年 6 月 65 —— —— 65 

合计 —— 2,273 —— 60 2,212 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

肉类业务收入下滑，估计盈亏平衡 

由于 2017 年猪价同比降 20%左右，根据猪价和公司策略判断， 2017 年养殖业务和肉类加工业务收入

可能下滑。由于猪价涨跌对养殖和肉类加工盈利的影响相反，估计这两个业务利润相加后基本盈亏

平衡。 
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图表 21. 2017 年猪价同比降 20% 
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资料来源：万得，中银证券 

 

图表 22. 顺鑫农业肉类加工业务收入    图表 23.1H17 顺鑫农业肉类加工业务毛利率小幅上升 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

非核心资产渐次剥离，主业越发突出 

多主业运营是市场对公司认可度不高的最主要原因，一方面导致公司的业绩波动大，另一方面投资

者难以甄别各个业务的实际价值。 

15-17 年非核心资产持续有序剥离，业务庞杂的局面已得到改善，有助估值水平持续提升。顺鑫农业

原主营业务覆盖面较广，2015 年初业务包括白酒、肉类加工和养殖、建筑工程和房地产、农批市场

及相关业务、食品加工和物流、种业、电子商务等，经过 3 年剥离，现阶段主要剩下白酒、肉、地

产 3 个业务。17 年 9 月公司公告剥离建筑工程，估计 0.78 亿的投资收益体现在 17 年 4季度。随着非

核心业务的剥离，主业越发清晰，有助估值回升。 
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图表 24. 2014-2017 年非核心业务剥离情况 

时间 交易内容 转让价格 投资收益 

2015.1.13 顺鑫控股以现金方式出资收购顺鑫农业持有国际种业 100%的股权 1,000 0 

2015.1.13 将其下属分公司耘丰种业的全部资产和负债转让给顺鑫控股 14 (9) 

2015.8.31 将其下属分公司顺科农业技术开发分公司的全部资产和负债转让给顺鑫控股 655 655 

2015.12.24 顺鑫佳宇将其杨镇供热中心房屋建（构）筑物和机器设备类资产转让给顺鑫物业 8,986 512 

2015.12.24 顺鑫控股以现金方式出资收购顺鑫农业持有电子商务公司 100%的股权 375 13 

2016.1.11 顺鑫控股以现金方式出资收购顺鑫农业持有创新物流公司 100%的股权 1,006 0 

2016.1.11 顺鑫控股以现金方式出资收购顺鑫佳宇持有顺鑫天宇 1.01%股权 203 3 

2016.1.22 顺鑫控股以现金方式出资收购顺鑫农业持有鑫大禹公司 85.43%股权 17,838 9,726 

2016.11.12 顺鑫控股以现金方式出资收购顺鑫农业持有的石门公司 87.08%股权 42,060 18,412 

2017.9.1 顺鑫建设以现金方式出资收购鑫大禹公司 85.43%的股权 29,499 14,707 

资料来源：公司公告，中银证券 
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展望 2018-白酒提速，地产扭亏，等待改革 

2018 年顺鑫白酒业务有望提速 

预计 2018 年顺鑫白酒收入有望提速至 15%以上。由于白酒复苏是逐级拉动，从高端传导至次高端，

然后到中低档，考虑到 17 年高端、次高端主力品种价格涨幅较大，因此品牌突出的中低档酒上市公

司可能提速。同时，公司预收款处于高位，显示公司蓄水池充足，3Q17 预收款（母公司，白酒为主）

/2016 年白酒收入为 38%，仅次于茅台。 

 

图表 25. 白酒上市公司 3Q17 预收款/16 年收入 
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资料来源：万得，中银证券 

注：顺鑫农业 3Q17预收款指母公司预收款、16 年收入指白酒业务收入 

 

低端酒空间足够大，100 元以下是白酒市场容量最大的价格带，估计收入占行业比重 50%左右。该价

格带市场集中度明显低于 100 元以上，缺乏强势竞品，较少上市公司介入，而上市公司群体代表了

中国最优秀的白酒。因此，优秀企业在低档白酒市场占率提升空间大于其它价格带，大有可为。 

市场对低档酒成长空间有个误区，普遍认为该价格段位需求将持续萎缩。我们判断不必太悲观，尽

管随着消费习惯的改变，人均消费量将持续下降，但受益于结构升级，这个价格带销售额则未必下

降。16-17 年金种子酒、迎驾贡酒表现较差，与安徽竞争格局有关。上市公司中， 17 年低档酒也不乏

亮点，如汾酒的光瓶酒等。随着复苏的传导，2018 年 100 元以下价格带总体有望提速。 
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图表 26. 估计上市公司在全价位收入占比 50%左右  图表 27. 估计上市公司百元以下价格带收入占比仅为 20% 
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50%

非上市公司

50%
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20%

非上市公司

80%

 

资料来源：上市公司公告推算，中银证券  资料来源：上市公司公告推算，中银证券 

 

我们判断牛栏山酒 18-19 年市占率继续提升、结构重拾升级。（1）100 元以下价格市场空间大，优秀

企业市占率仍有较大提升空间。（2）牛栏山酒可以继续推动结构升级，有望从 10-20 元的陈酿，向

30 元精制陈酿和 50-100 元的百年红、三牛等品种升级，在消费者基础较好外埠市场，陈酿的升级产

品有望实现较快增长。 

四川新基地投入运营，有利于提高毛利率并降低销售费用率。17 年 4 月开始，成都新生产基地投入

运营，坐落四川省成都市蒲江县，可享受优越的酿酒条件，有助毛利率提升。同时，西南基地有效

辐射西南、西北地区，减少运输成本。  

规模效应、结构升级、新基地达产放量，预计 18-19 年毛利率将持续回升。由于陈酿系列等产品收入

占比提升，2017 年毛利率同比下降，1H17 白酒毛利率同比下降 2.7pcts。但随着规模效应显现和产品

结构重拾升级，2018-2019 年白酒毛利率同比将持续回升。 

预计 18-19 年北京市场平稳增长，京外市场保持较快增长。牛栏山酒北京市场已在中低档酒领域实现

较高的市场占有率，预计未来将保持平稳增长。预计 18-19 年京外市场保持较高增速，低端陈酿全国

空白市场继续铺货，中档酒在陈酿强势区域推进结构升级。 

 

长远看，牛栏山酒将出现 100 元以内的明星产品群 

陈酿是牛栏山酒中最突出的单品，也可以说陈酿成就了牛栏山酒今日的定位。我们认为，陈酿的爆

发除了价格定位合适之外，还有几个原因：（1）公司将陈酿做成一个生命周期较长的单品，市场策

略不投机。（2）营销持续投入，牛栏山的整体品牌知名度提升，定位低端的陈酿系列最受益。（3）

主打产品思路清晰，低端品聚焦资源于陈酿。渠道体系维护情况较好，产品区隔防止窜货，适时挺

价延长产品生命周期，不压货渠道利润合理。（4）品类创新，包括香型和颜色。（5）成本控制能

力强。 
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图表 28. 顺鑫农业广告投入逐年增长（2010-1H17） 
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资料来源：公司公告，中银证券 

 

在做好上述基础工作后，陈酿单品实现持续放量。基于陈酿系列的成功经验，未来牛栏山酒有望出现

100 元以内的明星产品群，类似于洋河 100-300 元价格带的海天系列。牛栏山酒产品形象定位亲民，接

地气，公司渠道管控、品类创新、成本控制能力强，营销模式定位清晰，随着渠道体系的扩容，有望

在 100元以内不同价格带培育出大单品，形成明星产品群，类似于洋河 100-300价格带的海天系列。 

 

地产将是 18 年报表最大的变化，有望扭亏 

预计随着下坡屯项目开始预售，预计 18-19 年将陆续确认收入，18 年开始有望扭亏。房地产业务 17

年 8 月预售，随着下坡屯项目开始预售，报表业务最艰难的阶段过去。随着 16-17 年北京地价持续攀

升，顺义区房价已达到 4-5 万/平，下坡屯有望实现较好的盈利。根据房天下网站新闻，顺鑫·颐和天

璟在售洋房均价为 42500 元/平，在售户型有 108 平的三居，总价 460 万/套，约 400 套在售；132 平的

四居，总价 600 万/套，约 100 套在售，还有 241 平的上叠和 307 平的下叠产品，合计在售套数约 120

套，总价在 900 万-1100 万/套之间，预计 2019 年初整体交房。 
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图表 29. 北京顺义区房价走势（2Q14-4Q17） 
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资料来源：万得，中银证券 

 

根据公司战略和资产剥离情况，未来 2 年地产业务剥离上市公司的概率较高。考虑土地增值，估计

房地产业务价值高于净资产，规模体量较大，同时各个地产项目不容易单独拆分单独出售，因此找

到合适的接盘方还需时间。地产业务资产若能顺利剥离，将是重磅利好，可减少业绩的拖累，又可

享受土地增值的收益，同时主业更加清晰突出。 

 

国企改革值得期待 

顺鑫农业大股东是顺鑫控股，实际控制人是北京顺义区国资委。上市公司是顺鑫控股最重要的资产，

2016 年顺鑫控股实现营收 221 亿、净利 2.6 亿，其中顺鑫农业实现营收 112 亿、净利 4.1 亿。 

 

图表 30. 顺鑫农业股权结构 

北京市顺义区国有资产监督管理委员会

北京市顺义区国有资本经营管理中心

北京顺鑫控股集团有限公司

北京顺鑫农业股份有限公司

100%

37.45%

 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

对比白酒上市公司高管薪酬，顺鑫农业高管收入排名较为靠后，激励机制改善空间较大。 
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图表 31. 16 年白酒上市公司总经理从公司获得的税前报酬总额 
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资料来源：公司公告，中银证券 

注：洋河股份为执行总裁报酬；贵州茅台总经理 16年无报酬，以董事长报酬代替；沱牌舍得总经理 16 年无报酬，以常务副

总经理报酬代替；山西汾酒以副董事长、原总经理报酬代替 

 

对比同行，顺鑫白酒净利率未来存在较大的提升空间。估计顺鑫农业 16 年毛利率在上市公司中排名

第 12，但净利率仅排第 15。 

 

图表 32. 16 年白酒上市公司毛利率  图表 33. 16 年白酒上市公司净利率 
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资料来源：万得，中银证券 

注：顺鑫农业为白酒业务毛利率 

 资料来源：万得，中银证券 

注：顺鑫农业为白酒业务净利率，中银团队根据报表估算 
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图表 34. 估计顺鑫农业（白酒）1-3Q17 期间费用率超过 30%   
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资料来源：公司公告，中银证券 

 

国企改革将传导蔓延，若顺鑫农业能够开启国改，收入增速、净利率都有望提升，业绩和股价向上

弹性较大。随着混合所有制改革、管理层激励、员工持股激励等多层次改革的推进，五粮液、山西

汾酒、沱牌舍得都取得了明显的效果，包括市值和业绩。18 年是地方政府换届完成的第一年，各地

也有动力通过改革来加快发展。因此，18-19 年剩下的企业推进改革的概率越来越高，国企改革可能

向其它企业蔓延，如白酒中的伊力特、顺鑫农业，黄酒中的古越龙山，调味品的恒顺醋业等。 
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盈利预测与投资评级 

预计 2017-18 年净利同比增 4%、40%，实现每股收益 0.75、1.05 元。总体判断顺鑫 18 年报表业绩到了

拐点期，一方面白酒业绩将提速，另一方房地产有望扭亏。当前估值足够便宜，预计 17-18 年白酒净

利分别为 5、6 亿，按 18 年 25 倍 PE，合理价值 150 亿，肉+地产总体价值有 20亿，而当前市值不到

120 亿。因此，即使没有国企改革，报表业绩正常化将带来 30%以上的上涨空间。如果国企改革能有

推进，则弹性更高。2018 年 1 季度业绩高增长将是股价上涨的催化剂。上调至买入评级。 

 

图表 35. 重点公司盈利预测与评级  

股票简称 
市值 股价（元）  EPS   PE  

评级 
（亿元） 2018/2/1 2016A 2017E 2018E 2016A 2017E 2018E 

白酒          

贵州茅台 9,519  757.7  13.31  21.00  29.39  56.9  36.1  25.8  买入 

五粮液 3,150  83.0  1.79  2.41  3.21  46.4  34.4  25.9  买入 

山西汾酒  566  65.4  0.70  1.05  1.85  93.6  62.3  35.4  买入 

酒鬼酒 75  23.1  0.33  0.57  0.82  69.1  40.5  28.1  买入 

洋河股份 1,955  129.7  3.87  4.41  4.94  33.5  29.4  26.3  增持 

泸州老窖 923  63.0  1.32  1.75  2.28  47.9  35.9  27.6  未有评级 

水井坊 209  42.9  0.46  0.72  1.05  93.2  59.5  40.8  增持 

古井贡酒 298  66.4  1.65  2.06  2.47  40.3  32.2  26.9  未有评级 

顺鑫农业 113  19.8  0.72  0.75  1.05  27.4  26.4  18.8  买入 

伊力特 111  25.1  0.63  0.82  1.02  40.0  30.6  24.6  未有评级 

老白干酒 123  28.2  0.25  0.36  0.47  111.3  78.3  60.3  未有评级 

舍得酒业 139  41.2  0.24  0.43  1.04  173.4  95.9  39.7  增持 

其他酒          

青岛啤酒 492  38.3  0.77  1.00  1.05  49.6  38.1  36.3  未有评级 

张裕 A 204  36.5  1.43  1.50  1.69  25.4  24.2  21.6  未有评级 

古越龙山 73  9.0  0.15  0.17  0.19  59.8  53.4  48.1  未有评级 

食品          

伊利股份 2,104  34.6  0.93  1.04  1.33  37.2  33.3  26.0  买入 

光明乳业 172  14.1  0.46  0.56  0.64  30.5  25.2  21.9  增持 

中炬高新 209  26.2  0.45  0.64  0.83  57.6  41.0  31.4  买入 

千禾味业 55  17.0  0.31  0.44  0.60  55.3  38.2  28.2  增持 

恒顺醋业 64  10.7  0.28  0.45  0.42  37.7  23.7  25.6  增持 

安琪酵母 257  31.2  0.65  1.04  1.30  48.1  30.0  24.0  未有评级 

双汇发展 919  27.9  1.34  1.38  1.54  20.9  20.2  18.1  未有评级 

资料来源：万得，中银证券 

 
 
 



 

2018 年 2 月 2 日 顺鑫农业 22 

Fdsfds  

风险提示 

低档酒消费人群萎缩，白酒增速低于预期。 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E     

销售收入 9,637 11,197 11,454 11,511 13,252     

销售成本 (7,124) (8,609) (8,583) (8,336) (9,545)     

经营费用 (1,594) (1,777) (1,935) (2,003) (2,325)     

息税折旧前利润 920 811 936 1,172 1,382     

折旧及摊销 195 193 278 314 343     

经营利润 (息税前利润) 724 618 658 859 1,039 

净利息收入/(费用) (171) (256) (106) 46 (0) 

其他收益/(损失) 7 183 76 1 1 

税前利润 560 545 567 793 959 

所得税 (177) (120) (125) (175) (211) 

少数股东权益 (7) (12) (13) (18) (21) 

净利润 376 413 430 601 726 

核心净利润 377 412 429 600 726 

每股收益 (人民币) 0.659 0.723 0.753 1.053 1.273 

核心每股收益 (人民币) 0.661 0.722 0.751 1.052 1.272 

每股股息 (人民币) 0.813 0.783 0.226 0.316 0.382 

收入增长(%) 2 16 2 0 15 

息税前利润增长(%) (90) (15) 6 31 21 

息税折旧前利润增长(%) (87) (12) 15 25 18 

每股收益增长(%) 5 10 4 40 21 

核心每股收益增长(%) (94) 9 4 40 21 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 2,988 4,910 4,789 4,293 3,913 

应收帐款 507 391 400 402 463 

库存 7,553 7,799 7,670 7,033 8,041 

其他流动资产 0 0 0 0 0 

流动资产总计 11,049 13,100 12,859 11,727 12,416 

固定资产 3,464 3,521 3,810 3,925 4,022 

无形资产 811 792 752 713 673 

其他长期资产 574 421 421 421 421 

长期资产总计 4,849 4,735 4,984 5,060 5,117 

总资产 15,897 17,835 17,843 16,787 17,533 

应付帐款 587 1,449 1,425 1,306 1,494 

短期债务 4,351 3,716 3,624 2,612 2,518 

其他流动负债 1,729 2,544 2,577 2,442 2,797 

流动负债总计 6,668 7,709 7,626 6,360 6,808 

长期借款 1,034 821 821 821 821 

其他长期负债 2,692 2,483 2,274 2,065 1,856 

股本 5,398 6,745 7,046 7,467 7,975 

储备 0 0 0 0 0 

股东权益 5,398 6,745 7,046 7,467 7,975 

少数股东权益 105 76 75 74 72 

总负债及权益 15,897 17,835 17,843 16,787 17,533 

每股帐面价值 (人民币) 9.46 11.82 12.35 13.09 13.98 

每股有形资产 (人民币) 8.04 10.43 11.03 11.84 12.80 

每股净负债/(现金)(人民币) 5.06 0.70 0.78 (0.12) 0.59 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

税前利润 560 545 567 793 959 

折旧与摊销 195 193 278 314 343 

净利息费用 171 256 167 67 81 

运营资本变动 (357) 116 (9) (2) (61) 

税金 (191) (144) (150) (210) (254) 

其他经营现金流 130 825 (208) 113 (864) 

经营活动产生的现金流 509 1,792 646 1,075 204 

购买固定资产净值 (108) (380) (400) (200) (200) 

投资减少/增加 (52) 34 80 5 5 

其他投资现金流 160 121 (244) (188) (197) 

投资活动产生的现金流 0 (225) (564) (383) (392) 

净增权益 0 0 0 0 0 

净增债务 889 1,181 (92) (1,012) (94) 

支付股息 (464) (447) (129) (180) (218) 

其他融资现金流 (1,043) (659) 0 0 0 

融资活动产生的现金流 (618) 76 (221) (1,192) (312) 

现金变动 (110) 1,642 (139) (500) (500) 

期初现金 2,606 2,497 4,139 4,000 3,500 

公司自由现金流 509 1,567 82 692 (188) 

权益自由现金流 1,568 3,004 157 (253) (201) 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 9.5 7.2 8.2 10.2 10.4 

息税前利润率(%) 7.5 5.5 5.7 7.5 7.8 

税前利润率(%) 5.8 4.9 5.0 6.9 7.2 

净利率(%) 3.9 3.7 3.8 5.2 5.5 

流动性      

流动比率(倍) 1.7 1.7 1.7 1.8 1.8 

利息覆盖率(倍) 4.3 2.4 3.9 12.7 12.7 

净权益负债率(%) (52.5) (5.8) (6.3) 0.9 (4.2) 

速动比率(倍) 0.5 0.7 0.7 0.7 0.6 

估值      

市盈率 (倍) 30.0 27.4 26.3 18.8 15.5 

核心业务市盈率(倍) 29.9 27.4 26.3 18.8 15.6 

目标价对应核心业务市盈

率(倍) 37.8 34.6 33.3 23.8 19.7 

市净率 (倍) 2.1 1.7 1.6 1.5 1.4 

价格/现金流 (倍) 22.2 6.3 17.5 10.5 55.3 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 15.4 14.4 12.5 9.6 8.4 

周转率      

存货周转天数 143.0 250.2 246.5 233.1 207.6 

应收帐款周转天数 9.6 14.6 12.6 12.7 11.9 

应付帐款周转天数 11.1 33.2 45.8 43.3 38.6 

回报率      

股息支付率(%) 123.2 108.2 30.0 30.0 30.0 

净资产收益率 (%) 13.9 6.8 6.2 8.3 9.4 

资产收益率 (%) 6.2 2.9 2.9 3.9 4.7 

已运用资本收益率(%) 13.3 5.6 6.3 8.6 10.0 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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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，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看到

或从其它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：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 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。 
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