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[Table_Main] 
提价有望增厚利润，白酒业务价值凸显 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 12,074 13,861 16,140 18,488 

同比（%） 2.9% 14.8% 16.4% 14.6% 

归母净利润（百万元） 744 985 1,480 1,964 

同比（%） 69.8% 32.3% 50.2% 32.7% 

每股收益（元/股） 1.00 1.33 1.99 2.65 

P/E（倍） 54.27 41.00 27.29 20.57      
 

事件 

 据微酒网消息，近日顺鑫农业全资子公司牛栏山鑫鑫贸易有限公司发布
《调价通知》，因运营成本、生产成本增长，自 2020 年 1 月 16 日起公
司将上调 7 大系列产品出厂价格，其中光瓶酒系列上调 6 元/件，珍品
陈酿系列上调 8 元/件。 

 

投资要点 

 核心产品提价有望显著增厚业绩。据渠道调研反馈，本次公司提价产品
覆盖范围较大，牛栏山主力产品如白牛二、珍品陈酿等系列自 1 月 16

日起将提高出厂价约 5%-7%水平，其中白牛二光瓶酒系列单瓶提价 0.5

元/瓶，珍品陈酿系列每瓶提价 1 元/瓶，渠道利润略增厚。考虑到公司
近 2-3 年未提价，物流、生产成本提升部分侵蚀利润，同时相较 16 年
公司产品认可度大幅提升，而春节消费以中高端产品为主，公司此时提
价对终端及消费者影响较小预计将不会对销量造成较大影响。同时本次
全国范围春节打款比例近半，提价预计将在 2020 年下半年开始对业绩
产生影响，考虑到白酒业务净利率较低的特点，预计此次提价将显著增
厚 20-21 年利润，年均增厚利润或超 1.5 亿元，白酒业务净利率水平直
接提升 1.0-1.5pct 水平。 

 旺季动销助力业绩增长，白酒业务价值凸显。公司 19 年白酒业务稳健
增长，北京地区以结构升级为主线，主推 35-50 元价格带产品全国化进
程同样进展顺利，19 年公司华东样板市场保持高速增长，渠道反馈华
东、华南、山东、安徽等地区增速均超 30%，预计 20-21 年外埠区域仍
可维持高速扩张势头，在当前光瓶酒头部集中+结构升级背景下，预计
白酒业务 20-21年仍可保持 15%以上增长，白酒业务资产价值愈发清晰。
同时，公司在渠道管理和经销商合作方面能力领先，渠道利润充足，20

年春节销售旺季临近，渠道反馈经销商打款情况较为积极，终端动销状
况良好，有望助力公司业绩增长。此外，受猪肉价格高企影响，公司
19 全年猪肉业务预计将扭亏为盈，亦将对业绩形成支持。 

 盈利预测与投资评级：长期来看，公司牛栏山全国性品牌优势突出，渠
道资源整合及经销商合作理念领先行业，未来将充分受益光瓶酒市场头
部集中，产品结构升级以及全国化扩张趋势带来的高质量增长。我们预
计 19-21 年公司营收为 139/161/185 亿，同比增长 14.8%/16.4%/14.6%；
归母净利润为 9.9/14.8/19.6 亿，同比增长 32.3%/50.2%/32.7%；对应 EPS

分别为 1.33/1.99/2.65 元，对应 PE 分别为 41/27/21X，维持“买入”评
级。 

 风险提示：低端酒竞争加剧风险，假酒侵权风险，生猪疫情风险，宏观
经济消费需求疲软等。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 54.45 

一年最低/最高价 28.08/55.50 

市净率(倍) 5.54 

流通 A 股市值(百

万元) 
40389.21 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 9.83 

资产负债率(%) 64.17 

总股本(百万股) 741.77 

流通A股(百万股) 741.77  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《顺鑫农业（000860）：Q3 白

酒表现平稳，总部费用拖累业

绩》2019-10-27 

2、《顺鑫农业（000860）：围绕

“四五”战略前行，净利率继续

拾级而上》2019-08-25 

3、《顺鑫农业（000860）：业绩

符合预期，猪肉地产略有拖累》
2019-04-28  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
顺鑫农业三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 15321 17650 20027 21196   营业收入 12074 13861 16140 18488 

  现金 6172 7624 8070 9754   减:营业成本 7250 8359 9421 10456 

  应收账款 74 124 234 382      营业税金及附加 1600 1816 2114 2403 

  存货 8213 8673 10553 8991      营业费用 1224 1525 1711 1923 

  其他流动资产 861 1229 1170 2069        管理费用 681 744 807 934 

非流动资产 4530 4932 5413 5852      财务费用 144 -26 -66 -82 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 41 26 30 35 

  固定资产 3149 3525 4014 4489   加:投资净收益 1 1 1 1 

  在建工程 235 312 373 398      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 751 709 666 626   营业利润 1063 1418 2123 2820 

  其他非流动资产 395 386 359 340   加:营业外净收支  -3 -1 -2 -2 

资产总计 19851 22582 25440 27049   利润总额 1059 1417 2121 2818 

流动负债 8756 10858 12622 12742   减:所得税费用 331 443 663 881 

短期借款 2000 2000 2049 1800      少数股东损益 -16 -11 -22 -27 

应付账款 258 468 351 695   归属母公司净利润 744 985 1480 1964 

其他流动负债 6497 8389 10223 10247   EBIT 1141 1400 2069 2718 

非流动负债 3366 3107 2854 2518   EBITDA 1401 1617 2318 3006 

长期借款 2211 1952 1700 1363                                                                              

其他非流动负债 1155 1155 1155 1155   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 12122 13965 15476 15260   每股收益(元) 1.00 1.33 1.99 2.65 

少数股东权益 20 8 -14 -40   每股净资产(元) 9.04 10.26 12.10 14.60 

归属母公司股东权益 7709 8609 9977 11830   

发行在外股份(百万

股) 571 742 742 742 

负债和股东权益 19851 22582 25440 27049   ROIC(%) 6.0% 6.8% 9.2% 11.2% 

                                                                           ROE(%) 9.4% 11.3% 14.6% 16.4% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 40.0% 39.7% 41.6% 43.4% 

经营活动现金流 3175 1901 1366 2974   销售净利率(%) 6.2% 7.1% 9.2% 10.6% 

投资活动现金流 -235 -618 -729 -727 

 

资产负债率(%) 61.1% 61.8% 60.8% 56.4% 

筹资活动现金流 -1864 169 -339 -414   收入增长率(%) 2.9% 14.8% 16.4% 14.6% 

现金净增加额 1077 1452 297 1833   净利润增长率(%) 69.8% 32.3% 50.2% 32.7% 

折旧和摊销 260 217 250 288  P/E 54.27 41.00 27.29 20.57 

资本开支 247 402 481 440  P/B 6.02 5.31 4.50 3.73 

营运资本变动 1947 736 -275 831  EV/EBITDA 28.26 23.72 16.29 11.81 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。
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中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公
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本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注
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