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白酒业务是公司核心业务，全国化格局有望快

速提升 

——顺鑫农业（000860）动态点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

顺鑫农业 -4.6 34.1 92.0 

沪深 300 -3.4 -14.0 -9.0 
 

 

市场数据 2018-08-14 

当前价格（元） 40.70 

52 周价格区间（元） 16.52 - 47.90 

总市值（百万） 23223.01 

流通市值（百万） 23223.01 

总股本（万股） 57059.00 

流通股（万股） 57059.00 

日均成交额（百万） 264.93 

近一月换手（%） 68.61 

 

相关报告 
 

《顺鑫农业（000860）中报点评：白酒业务稳

步增长，推进产品结构升级》——2017-08-21 

《顺鑫农业（000860）调研简报：白酒业务稳

健增长，地产业务加快剥离》——2016-12-26 

 
 
 

投资要点： 

 光瓶酒龙头，品牌知名度高，产品性价比优势凸显。公司是光瓶酒

龙头，品牌知名度高，具有广泛的基层消费群体，王刚代言的“正

宗二锅头，地道北京味”广告响遍全国各地。与主要竞品相比，牛

栏山二锅头具有较为明显的价格优势，同时在香型和品质上又胜过

竞品，因此性价比很高。 

 “由京城到周边，由北向南”的全国化扩张之路逐渐推进。公司全

国化战略稳扎稳打，市场开拓由京城到周边，由北向南依次推进。

2005 年，公司提出“一城、两洲、三区”的全国化销售布局，在北

京市场及周边市占率迅速提升。2012 年，提出“1+4+5”策略，重

点打造“北方板块”。2015 年，提出“2+6+2”市场深耕策略，深

化“北方板块”的同时，开始发力“南方板块”。 

 消费升级下，牛栏山产品结构也在逐步升级。陈酿的发展源于消费

升级下对散装酒和杂牌低端盒酒的替代，同时，在消费升级下，陈

酿自身也在升级。此外，基于陈酿系列的成功经验，公司在成熟市

场主动推进百元系列产品，目前以三牛为代表的百年牛栏山系列估

计年销售额 10 亿元以上，已经初具气候。牛栏山酒立足北京市场深

耕多年，在北京人民心中美誉度高，可类比其他强势地产酒如洋河、

古井等在省内引导的升级。 

 产能布局合理，辐射西南、西北地区。公司 2017 年销量 43 万吨，

同比增长 28.75%，为了满足销量的不断增长，公司产能持续扩充。

目前，牛栏山拥有三个生产基地，分别位于北京顺义、河北香河、

四川成都。2012 年，公司成立牛栏山酒厂香河生产基地。2017 年 4 

月，成都生产基地投入运营，基地坐落四川省成都市蒲江县，拥有

优越的酿酒条件，基地可以辐射西南、西北地区，减少运输成本。 

 投资建议：预计 2018-2020 年 EPS 分别为 1.77 元、2.26 元、2.73

元，对应 PE 分别为 23X、18X、15X。公司是光瓶酒龙头，品牌知

名度高，产品性价比优势凸显，产品结构逐步升级，全国化格局有

望快速提升，给予“买入”评级。 
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合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过该公司

已发行股份的 1%。 
 

 风险提示：食品安全事件；宏观经济下行；行业竞争加剧 

 

预测指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 11733.84 14568.43 17118.74 19296.53 

增长率(%) 4.79% 24.16% 17.51% 12.72% 

净利润（百万元） 438.37 1008.42 1292.15 1558.37 

增长率(%) 6.25% 130.04% 28.14% 20.60% 

摊薄每股收益（元） 0.77 1.77 2.26 2.73 

ROE(%) 6.29% 14.33% 17.28% 18.04% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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截至 2017 年底，公司主要有三大业务板块，白酒、种猪肉制品和建筑地产。2008

年，三大业务营收分别占比为 21%、63%、13%，毛利润贡献分别为 57%、15%、

29%。2017 年，三大业务营收分别占比 55%、27%、16%，毛利润贡献分别为

89%、5%，4%。经过 10 多年的发展，公司白酒业务收入和利润贡献占比越来

越高，白酒在公司业务中的地位越来越核心，越来越突出。未来，随着白酒业务

的持续增长，肉制品和地产业务将逐渐边缘化。 

一、光瓶酒龙头，品牌知名度高，产品性价比优势凸显 

公司白酒业务中的核心大单品是陈酿（零售价 15 元/瓶左右），在牛栏山 2017

年 42.93 万吨销量中，预计占比 50%左右，此外更低端的牛栏山二锅头（零售

价 8 元/瓶左右）占比约为 25%-30%左右，公司白酒总体上以中低端为主。 

在低价位上仍然能保持较高的毛利率（整体 60%左右），实现较好的盈利能力。

一方面在于公司控制成本的能力，通过生产极简（固液法）、包装极简（光瓶酒）、

运营模式极简（大商模式），实现大众白酒的效率领先；另一方面，公司白酒品

牌知名度高，具有广泛的基层消费群体，王刚代言的“正宗二锅头，地道北京味”

广告响遍全国各地，而中国的官本位文化，消费者对京城的特产有特殊的情结。

2017 年，牛栏山销量 42.93 万吨，在白酒上市公司中销量规模最大，远高于全

国化能力最强的洋河（2017 年实现销量 21.60 万吨），销售规模的快速扩大将带

来规模效应。 

我国拥有 14 亿多人口，大部分人仍然生活在社会的底层，牛栏山白酒销售规模

的扩大，符合消费升级趋势，是对众多散装酒和杂牌低端盒装酒的替代。 

 

二、“由京城到周边，由北向南”的全国化扩张之路逐渐推进 

公司全国化战略稳扎稳打，市场开拓由京城到周边，由北向南依次推进。 

2005 年，公司提出“一城、两洲、三区”（一城为北京，两洲为长江三角洲和珠

江三角洲，三区为华北、东北和西北）的全国化销售布局。到 2010 年，公司销

量实现翻番 500 万箱，战略单品陈酿成“全国化”开路先锋。 

2011 年，开始做“大北京板块”，围绕北京市场打造几个亿元板块化市场（呼和

浩特、天津、保定、沧州）。2012 年，提出“1+4+5”策略，以北京市场为 1 个

核心，在北京周边打造呼和浩特、天津、保定和沧州 4 个亿元地级板块市场的二

级发展圈，此外，打造内蒙、辽宁、山西、河南和山东 5 个亿元省区市场，作为

牛栏山的三级发展圈，这个阶段的核心是重点打造“北方板块”。到了 2013 年，

公司实现销量 2000 万箱，销售额 20 亿元以上。 

2015 年，提出“2+6+2”市场深耕策略（第一个 2 指的是北京市场和天津市场；

6 指的是山东、辽宁、内蒙、山西、河北、河南；第二个 2 指的是长江三角洲和

珠江三角洲），深化“北方板块”的同时，开始发力“南方板块”。 
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根据 2017 年报公告，公司已经在河北、内蒙、江苏等 18 个省级区域形成亿元

级市场。福建、新疆等新兴市场销售收入同比增长 50%以上，长江三角洲市场

增幅达 70%以上。目前，北京、河南、河北市场已经比较成熟，但华南、东南、

西南地区仍有很大潜力。根据白酒市场状况，预计整个低端酒销量规模在 1000

万吨左右，公司市占率不到 5%，在消费升级趋势下，集中度提升是大势所趋，

长远来看市占率有望达到 10%。 

 

三、消费升级下，牛栏山产品结构也在逐步升级 

陈酿的发展源于消费升级下对散装酒和杂牌低端盒酒的替代。同时，在消费升级

下，陈酿自身也在升级，比如向上发展精制陈酿（零售价 22 元/500ml 左右）和

珍品陈酿（30 元/500ml 左右）。此外，基于陈酿系列的成功经验，公司在成熟

市场主动推进百元系列产品，目前以三牛为代表的百年牛栏山系列估计年销售额

10 亿元以上，已经初具气候。牛栏山酒立足北京市场深耕多年，在北京人民心

中美誉度高，可类比其他强势地产酒如洋河，古井等在省内引导的升级。 

 

四、产能布局合理，辐射西南、西北地区 

公司 2017 年销量 43 万吨，同比增长 28.75%，为了满足销量的不断增长，公司

产能持续扩充。目前，牛栏山拥有三个生产基地，分别位于北京顺义、河北香河、

四川成都，主要产能在北京，占比大约 66%。2012 年，公司成立牛栏山酒厂香

河生产基地，占地 108 亩。2017 年 4 月，顺鑫成都生产基地投入运营，基地

坐落四川省成都市蒲江县，拥有优越的酿酒条件，基地可以有效辐射西南、西北

地区，减少运输成本。香河和四川基地都是租赁产能，外包模式下成本低，2013

年开始单位成本大幅下降。 

投资建议：预计 2018-2020 年 EPS 分别为 1.77 元、2.26 元、2.73 元，对应 PE

分别为 23X、18X、15X。公司是光瓶酒龙头，品牌知名度高，产品性价比优势

凸显，产品结构逐步升级，全国化格局有望快速提升，给予“买入”评级。 

风险提示：食品安全事件；宏观经济下行；行业竞争加剧 

 

预测指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 11733.84 14568.43 17118.74 19296.53 

增长率(%) 4.79% 24.16% 17.51% 12.72% 

净利润（百万元） 438.37 1008.42 1292.15 1558.37 

增长率(%) 6.25% 130.04% 28.14% 20.60% 

摊薄每股收益（元） 0.77 1.77 2.26 2.73 

ROE(%) 6.29% 14.33% 17.28% 18.04% 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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附表：顺鑫农业盈利预测表   

证券代码： 000860.SZ 

 

股价： 40.70 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 2018-08-14 

财务指标 2017 2018E 2019E 2020E  每股指标与估值 2017 2018E 2019E 2020E 

盈利能力      每股指标     

ROE 6.29% 14.33% 17.28% 18.04%  EPS 0.77  1.77  2.26  2.73  

毛利率 33.92% 38.13% 40.50% 41.46%  BVPS 12.49  12.18  14.03  16.25  

期间费率 17.96% 17.69% 18.36% 18.50%  估值     

销售净利率 3.74% 6.92% 7.55% 8.08%  P/E 52.98  23.03  17.97  14.90  

成长能力      P/B 3.26  3.34  2.90  2.50  

收入增长率 4.79% 24.16% 17.51% 12.72%  P/S 1.98  1.59  1.36  1.20  

利润增长率 6.25% 130.04% 28.14% 20.60%       

营运能力      利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

总资产周转率 0.65  0.78  0.86  0.88   营业收入 11733.84  14568.43  17118.74  19296.53  

应收账款周转率 85.87  140.53  137.07  134.44   营业成本 7753.36  9013.10  10185.52  11295.40  

存货周转率 0.99  1.07  1.05  1.04   营业税金及附加 1292.86  1529.68  1883.06  2122.62  

偿债能力      销售费用 1149.64  1384.00  1746.11  2026.14  

资产负债率 0.61  0.63  0.62  0.60   管理费用 800.43  990.65  1198.31  1350.76  

流动比 1.69  1.60  1.64  1.71   财务费用 157.74  202.90  198.97  193.16  

速动比 0.74  0.59  0.60  0.63   其他费用/（-收入） 253.52  254.15  225.21  220.83  

      营业利润 637.63  1463.10  1901.77  2293.46  

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  营业外净收支 -0.56  -0.56  -0.56  -0.56  

现金及现金等价物 5095.74  4184.88  4681.79  5346.96   利润总额 637.07  1462.54  1901.21  2292.90  

应收款项 406.33  504.48  592.80  668.21   所得税费用 194.68  438.76  589.37  710.80  

存货净额 7817.06  9087.15  10269.21  11388.21   净利润 442.38  1023.78  1311.83  1582.10  

其他流动资产 281.04  281.04  281.04  281.04   少数股东损益 4.02  15.36  19.68  23.73  

流动资产合计 13840.64  14339.07  16144.37  18039.43   归属于母公司净利润 438.37  1008.42  1292.15  1558.37  

固定资产 3152.83  3285.63  3422.35  3566.52        

在建工程 303.55  300.00  300.00  300.00   现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

无形资产及其他 771.45  755.45  738.45  720.45   经营活动现金流 1086.31  1026.28  1306.87  1532.55  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00   净利润 442.38  1023.78  1311.83  1582.10  

资产总计 18412.04  19003.32  20930.41  22951.65   少数股东权益 38.74  54.10  73.78  97.51  

短期借款 3400.00  3200.00  3200.00  3200.00   折旧摊销 253.52  254.15  225.21  220.83  

应付款项 278.98  324.31  366.50  406.43   公允价值变动 0.00  0.00  0.00  0.00  

预收帐款 3785.04  4699.40  5522.07  6224.57   营运资金变动 193.46  -440.10  -434.70  -479.09  

其他流动负债 0.00  0.00  0.00  0.00   投资活动现金流 -31.90  -332.56  -352.56  -362.56  

流动负债合计 8173.51  8942.70  9816.39  10567.20   资本支出 -143.08  -330.00  -330.00  -330.00  

长期借款及应付债券 2823.15  2823.15  2823.15  2823.15   长期投资 8.23  -17.00  -17.00  -17.00  

其他长期负债 0.00  0.00  0.00  0.00   其他 44.57  0.00  0.00  0.00  

长期负债合计 3111.35  3111.35  3111.35  3111.35   筹资活动现金流 -46.54  -1604.58  -457.40  -504.83  

负债合计 11284.86  12054.05  12927.74  13678.55   债务融资 196.79  -200.00  0.00  0.00  

股本 570.59  570.59  570.59  570.59   权益融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

股东权益 7127.17  6949.27  8002.67  9273.10   其它 0.00  -1000.00  0.00  0.00  

负债和股东权益总计 18412.04  19003.32  20930.41  22951.65   现金净增加额 1007.87  -910.86  496.91  665.16  

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【食品饮料组介绍】  
  
余春生，食品饮料行业首席分析师，8 年实业工作经验，8 年证券从业经验。自 2009 年以来，一直从事食品饮料行

业研究。 

陈鹏，武汉大学金融学硕士，4 年证券研究经验，从事食品饮料行业研究。 

李鑫鑫，北京大学经济学硕士，现从事食品饮料行业研究。  

【分析师承诺】 

 
余春生、陈鹏，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，

独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，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收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 
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中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、
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