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预测指标  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（亿元）  117.33 120.74 149.02 180.02 213.97 

净利润（亿元） 4.38 7.44 11.73 13.59 16.13 

每股收益（元） 0.77 1.30 2.06 2.38 2.83 

每股净资产（元）  12.42 13.51 13.52 15.53 17.97 

P/E 76.14 44.85 28.47 24.56 20.69 

P/B 4.71 4.33 4.33 3.77 3.26 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

事件：2019 年 4 月 9 日，我们参与了顺鑫农业（000860.SZ）股东大会，

与公司高层进行了交流。  

投资要点： 

 业务聚焦叠加新市场放量，2018 年业绩高速增长。2018 年共实现营收

120.74 亿元，同比增长 2.9%；实现归母净利润 7.44 亿元，同比增长

69.78%；实现扣非后的归母净利润 7.93 亿元，同比增长 129.59%。公

司未来将继续聚焦“白酒+猪肉”双主业，白酒以产品结构升级与外埠

市场培育为战略；猪肉业务仍会受到猪价上行的影响，但是公司拥有

全产业链优势同时北京地区市场份额稳固，2019 年猪肉业务的情况会

有所转好。 

 品质与品牌强强联合，开启结构优化之路。“牛栏山”作为老字号目

前已有 400 多年的历史，多年来品质不断改良，顺鑫也是唯一拥有国

家标准二锅头的企业，在北京拥有广泛的群众基础。核心产品牛栏山

陈酿价格在 10-15 元/瓶，牛栏山品牌体系的升值空间较大。针对北京

等部分已经相对成熟的市场，公司开始推广精制陈酿、百年系列等价

格较高的品种，以产品结构优化来支撑成熟市场的稳健成长。 

 外埠市场加速发展，全国化空间广阔。公司正在全力加速“牛栏山”

品牌的泛全国化布局，相对于其他低端白酒品牌与地域酒，“牛栏山”

拥有高品牌力、高性价比、细分产品体系和优秀的经销团队等优势，

目前全国化战略成效显著，已拥有 22 个亿元以上省级销售市场，未来

持续贯彻“深分销、调结构、竖样板”的营销模式，重点打造“样板

市场群”。新市场的放量是未来白酒业务成长的内生动力之一，随着

销量增长，公司也将持续受益于规模效应对净利率的改善。 

 盈 利 预 测 。 我 们 预 计 公 司 2019-2021 年 营 业 收 入 分 别 为

149.02/180.03/213.97 亿元，归母净利润分别为 11.73/13.59/16.13 亿元，

EPS 分别为 2.06/2.38/2.83 元，对应当前股价 PE 为 29/25/21 倍。根据

公司业绩增长情况，给予公司 2019 年 25-30 倍 PE，股价的合理区间

为 51.5-61.8 元。目前公司股价已进入合理区间，首次覆盖，暂时给予

公司“谨慎推荐”评级。  

 风险提示：外埠市场扩张不及预期风险；产品结构升级不及预期风险；

同业竞争风险；包材价格波动风险。 
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1 公司简介 

顺鑫农业成立于 1998 年，并于同年在深交所上市，实际控制人是北京顺义区政府国

资委。公司从事的业务包括白酒的酿造与销售；种猪繁育、生猪养殖、屠宰及肉制品加

工；房地产业务等。目前公司聚焦白酒、猪肉两大业务，白酒业务以“牛栏山”和“宁

诚”两大品牌为代表，其中“牛栏山”品牌包括清香型“二锅头”和浓香型“百年”系

列产品；猪肉业务主要包括“小店”牌种猪及商品猪、“鹏程”牌生鲜及熟食制品。 

2 业务聚焦叠加新市场放量，2018 年业绩高速增长 

2014 年起公司开始梳理主业，将资源聚集到白酒、猪肉和房地产业务上来；2017 年

开始剥离拖累业绩的地产业务，聚焦高毛利白酒业务。公司生产的白酒产品主要是低端

光瓶酒，属于刚需属性较强的快消品。光瓶酒多用于自饮且消费者对品牌要求较弱，饮

用偏好具有地域性，因此市场相对中高端白酒更加分散。顺鑫旗下的白酒品牌“牛栏山”

在北京地区知名度较高，近年来公司加强了该品牌的营销工作，积极建设全国化的销售

网络。 

目前公司的白酒品牌推广工作已进入“2+6+2”（2：北京、天津；6：山东、辽宁、

内蒙、山西、河北和河南；2：长三角、珠三角）的第三阶段，以“陈酿”系列为核心，

实现“牛栏山”品牌的全国化扩张。在猪肉业务方面，公司拥有“种猪繁育—生猪养殖—

屠宰加工—肉制品深加工—冷链物流配送”的全产业链，旗下猪肉品牌“鹏程”在北京地

区也拥有较高的美誉度。 

图 1： 2013-2018 年顺鑫农业的业绩变化  图 2：公司近年来白酒和猪肉业务占比持续提升 

 

 

 

资料来源：WIND 数据库，财富证券  资料来源：WIND 数据库，财富证券 

2018 年共实现营收 120.74 亿元，同比增长 2.9%；实现归母净利润 7.44 亿元，同比

增长 69.78%；实现扣非后的归母净利润 7.93 亿元，同比增长 129.59%。扣非后净利润高

于净利润的原因在于，报告期内公司处置了部分资产，发生了-0.49 亿元的非经常性损益；

EPS 为 1.3 元。受益于肉制品与房地产业务盈利性的改善，2018 年整体毛利率提升 6.04

个百分点至 39.96%；由于牛栏山品牌推广力度的加大，销售费用率同比提升 0.34 个百分
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点至 10.14%；产品放量后规模效应凸显，管理费用率同比下降 1.06 个百分点至 5.76%，

财务费用率也由于地产业务的压缩同比下降 0.15 个百分点至 1.19%，最终销售净利率同

比提升 2.26 个百分点至 6.03%。 

随着公司全国化进程的加速，牛栏山产品在长三角、珠三角等外埠战略地区逐渐进

入放量期。白酒业务 2018 年实现营收 92.78 亿元，同比增长 43.82%，其中外埠市场的营

收占比从 2017 年的 39.91%提升至 61.88%。但由于 2017 年下半年开始公司将品牌推广工

作下放至经销渠道，再给予经销商一定的拿货折扣予以补偿，白酒业务毛利率受其影同

比下降 5.23 个百分点至 49.62%。2018 年白酒业务的预收款达到 56.54 亿元，同比增长

49.4%，经销商进货意愿积极。屠宰业务方面，面对突发的猪瘟事件，公司利用自身猪肉

业务全产业链覆盖的优势，及时调整生产计划与防疫标准。但受 2018 年上半年猪价下行

影响，猪肉业务营收仍同比下滑，2018 年实现营收 24.71 亿元，同比降低 20.23%，其中

种畜养殖/屠宰业务分别实现营收 1.03/23.68 亿元。 

公司未来将继续聚焦“白酒+猪肉”双主业，白酒是核心业务，未来继续以产品结构

升级与外埠市场培育为战略；公司的猪肉业务以屠宰业务为主，2019 年将继续受到猪价

上行的影响。但公司拥有全产业链优势能够及时调整业务结构，同时在北京地区市场份

额稳固，预计 2019 年猪肉业务的情况会有所转好。 

3 品质与品牌强强联合，开启结构优化之路 

公司的二锅头生产工艺历史悠久，近年来公司也持续推进二锅头产品工艺与品质的

提升，不仅建设有博士后工作站、微生物实验室等研发组织，与中科院也有合作，多年

来品质不断改良。顺鑫是唯一拥有国家标准二锅头产品的企业。在品牌方面，“牛栏山二

锅头”作为老字号目前已有 400 多年的历史，在北京拥有广泛的群众基础。白酒业务仅

拥有“牛栏山”一个品牌，但却拥有 700-800 个产品，原因就在于公司“因地制宜”的

发展策略。由于光瓶酒的饮用口味与习惯地域性较强，公司依据不同地区的消费特点与

消费层次衍生出细分产品，以获得当地光瓶酒消费群体的认同。强品牌与细分化的产品

群扩大了“牛栏山”的市场影响力，其品牌价值也持续提升。 

消费升级是当下白酒行业的主题，次高端白酒与高端白酒产品结构加速升级，也带

动了光瓶酒主流消费价格带的提升。顺鑫目前的核心产品牛栏山陈酿价格在 10-15 元/瓶，

在0-100元的低端白酒产品中位于偏低的档位。公司白酒业务2018年的毛利率是49.63%，

对比其他全国性的白酒企业毛利率水平较低，而就目前顺鑫的品质与品牌力而言，牛栏

山品牌体系的升值空间较大。针对北京等部分已经相对成熟的市场，公司开始着手推广

精制陈酿、百年系列等价格较高的品种，以产品结构优化来支撑成熟市场的稳健成长。 

表 1：牛栏山品牌旗下产品及单价（部分） 

系列  产品名  每瓶单价  

陈酿  

牛栏山二锅头 46 度清香  10 元/500ml 

牛栏山二锅头 56 度清香  10.25 元/500ml 

牛栏山二锅头 42 度  14 元/500ml 

牛栏山二锅头 52 度  15 元/500ml 
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珍品陈酿 

牛栏山二锅头银牛 52 度  36 元/500ml 

牛栏山二锅头十八年 45 度清香 56.5 元/500ml 

牛栏山二锅头土豪金 52 度浓香 62 元/500ml 

百年  

百年牛栏山鸿运老酒 39 度浓香 49 元/500ml 

百年牛栏山万事兴 42 度浓香  69 元/500ml 

百年牛栏山二锅头 43 度浓香  128 元/500ml 

百年牛栏山二锅头经典三牛 52 度浓香  141 元/400ml 

百年牛栏山盛世红窖藏三十年 53 度  218 元/500ml 

其他高端品 

牛栏山二锅头年轮 1972 42 度浓香  149 元/500ml 

牛栏山二锅头青花瓷 52 度清香 198 元/500ml 

牛栏山二锅头青龙珍品 53 度清香 208 元/500ml 

牛栏山二锅头经典黄龙 52 度清香 417 元/500ml 

牛栏山二锅头至尊黄龙 60 度清香 900 元/500ml 

资料来源：牛栏山天猫旗舰店，财富证券 

4 外埠市场加速发展，全国化空间广阔 

光瓶酒多用于自饮，其消费刚性较强，因此即使是在白酒行业调整期，光瓶酒体量

依然能实现可观的增长。光瓶酒市场近年来的市场规模在 600 亿元左右，预计市场体量

未来能达到 1200 亿元。目前由于地域性强等原因，光瓶酒市场集中度较低，但在消费升

级趋势下，市场的需求也将逐渐向品牌力强的产品集中。 

图 3：公司已拥有 22 个亿元以上省级销售市场 

 

资料来源：公司公告，财富证券 

公司目前正在全力加速“牛栏山”品牌的泛全国化布局，相对于其他低端白酒品牌

与地域酒，“牛栏山”品牌的优势主要在于：（1）“牛栏山”作为二锅头老字号的强品牌

力；（2）品质高却售价低的性价比优势；（3）高度细分的产品体系，为消费者提供更多

选择；（4）高效的经销商团队。公司合作的大部分经销商经营牛栏山品牌十年以上，对
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品牌的忠诚度和认可度较高，此外公司长期以来给予经销商的利润空间也很大。公司 2017

年将营销工作下放至经销商，并以进货折扣作为销售激励，也将有效推动产品在新市场

的推广。 

公司的全国化战略成效显著，已拥有 22 个亿元以上省级销售市场，未来将继续贯彻

“深分销、调结构、竖样板”的营销模式，重点打造“样板市场群”，在目前主力推广的

长珠三角、华北、东北、西北等地区甄选 5-10 个外埠重点市场，将其培育为 5-10 亿元销

售规模的省级样板市场。新市场的放量是未来白酒业务成长的内生动力之一，随着销量

增长，公司也将持续受益于规模效应对净利率的改善。 

5 盈利预测 

产品结构升级与新市场放量，是未来白酒业务成长的主要内生动力，低端酒市场总

体规模的稳步扩张也为销量增长拉开空间。公司的猪肉业务和房地产业务在公司整体规

划下有转好的迹象，但短时间内仍无法完全剥离。由于上述原因，我们预计公司 2019-2021

年营业收入分别为 149.02/180.03/213.97 亿元，归母净利润分别为 11.73/13.59/16.13 亿元，

EPS 分别为 2.06/2.38/2.83 元，对应当前股价 PE 为 29/25/21 倍。根据公司业绩增长情况，

给予公司 2019 年 25-30 倍 PE，股价的合理区间为 51.5-61.8 元。目前公司股价已进入合

理区间，首次覆盖，暂时给予公司“谨慎推荐”评级。 

6 风险提示 

外埠市场扩张不及预期风险；产品结构升级不及预期风险；同业竞争风险；包材价

格波动风险。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
 

免责声明 
本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格，作者具有中国证券业协会注册分析师执业资格或相当的专

业胜任能力。 
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