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 地产业务拖累，20 年业绩低于预期。公司发布 20 年年报，20 年实现营业

收入 155.11 亿元，同比增长 4.1%，归母净利润 4.20亿元，同比下滑 48.1%，

EPS 为 0.57 元/股；其中 20Q4 实现营业收入 30.92 亿元，同比下降 19.4%，

归母净利润-0.14 亿元，同比下滑 109.4%，主要系地产业务亏损拖累。 

核心观点 

 白酒业务表现平稳，五五规划仍可期。20 年白酒收入 101.8 亿元，同比下

滑 1.0%，其中 20H2 收入 37.2 亿元，同比增长 2.4%。拆分看，低档酒/中

档酒/高档酒收入分别为 76.3 亿元/ 15.4 亿元/ 10.1 亿元，分别同比-1.5%/ 

+11.6%/ -12.7%，中档酒正增长预计主要受益于珍品系列增长。20 年白酒

销量和吨价分别变动-3.8%/+2.9%，量减价升，陈酿提价及珍品放量助力吨

价上行。20 年白酒业务毛利率 39.2%（-8.9pct），毛利率下滑主要由于将

运输费从销售费用调整至营业成本所致。20 年除地产业务以外（白酒为主）

实现净利润 9.60 亿元，其中公司促销费用增长 0.92 亿元；综合，预计白酒

业务净利率 10%左右，基本符合预期。20 年外埠收入 100 亿元，同比增长

3.92%，预计白酒外埠占比进一步提升，稳步推进全国化。20 年期末母公司

合同负债 45.1 亿元，较 20Q3 增长 15.7 亿元，有望支撑 21Q1 业绩增长。 

 地产业务亏损加大，外埠项目去化有望加快。20 年顺鑫佳宇亏损 5.34 亿元；

拆分看，地产业务占用资金导致财务费用增加 1.18 亿元至 2.43 亿元，地产

存货计提减值 1.42 亿元。其中，海南和包头项目 20 年期末余额继续下降，

21 年有望加快山东曲阜、海南文昌等地块处置，剩余北京项目拖累较小。 

 需求恢复珍品有望加速，盈利恢复值得期待。公司 20 年业绩受疫情及地产

业务亏损影响较大；展望 21 年，成都春糖显示下游白酒需求上行明显，餐

饮、宴席等渠道放开后公司下游动销有望明显受益。渠道交流反馈，经过持

续推广后，珍品系列的增速有望提升，叠加进一步的提价动作，白酒盈利有

望改善。长期来看，光瓶酒的扩张趋势仍将持续，看好公司盈利增长空间。 

财务预测与投资建议：我们下调营收和毛利率，预测公司 21-23 年每股收

益分别为 0.99、1.38、1.74 元（原 21-22 年预测为 1.30、1.61）。结合可比公

司估值，给予公司 21 年 58 倍 PE，对应目标价 57.42 元，维持买入评级。 

风险提示：白酒增长不及预期、原材料价格大幅上涨、地产盈利低于预期。 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 04月 14日） 47.15 元 

目标价格 57.42 元 

52 周最高价/最低价 79/43.01 元 

总股本/流通 A 股（万股） 74,177/74,177 

A 股市值（百万元） 34,974 

国家/地区 中国 

行业 食品饮料 

报告发布日期 2021 年 04 月 14 日 

 

 

    

  

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现 0.38 -2.5 -31.12 -25.45 

相对表现 1 -1.66 -31.12 -42.07 

沪深 300 -0.62 -0.84 0 16.62 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 

 

 

 

 

证券分析师 叶书怀 

  

 yeshuhuai@orientsec.com.cn 

 执业证书编号：S0860517090002 

证券分析师 蔡琪 

 021-63325888*6079 

 caiqi@orientsec.com.cn 

 执业证书编号：S0860519080001 

 

联系人 周翰 

 021-63325888*7524 

 zhouhan@orientsec.com.cn 

 

 

公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 14,900 15,511 17,156 18,901 20,763 

  同比增长(%) 23.4% 4.1% 10.6% 10.2% 9.8% 

营业利润(百万元) 1,186 715 1,287 1,661 2,101 

  同比增长(%) 11.6% -39.7% 80.0% 29.0% 26.5% 

归属母公司净利润(百万元) 809 420 738 1,020 1,293 

  同比增长(%) 8.7% -48.1% 75.6% 38.3% 26.7% 

每股收益（元） 1.09 0.57 0.99 1.38 1.74 

毛利率(%) 36.2% 28.4% 31.0% 32.4% 33.3% 

净利率(%) 5.4% 2.7% 4.3% 5.4% 6.2% 

净资产收益率(%) 10.7% 5.5% 9.1% 11.6% 13.3% 

市盈率 41.2 79.4 45.2 32.7 25.8 

市净率 4.5 4.3 4.0 3.6 3.3 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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投资建议 

我们下调营收和毛利率，预测公司 21-23 年每股收益分别为 0.99、1.38、1.74 元（原 21-22 年预

测为 1.30、1.61）。结合可比公司估值，给予公司 21 年 58 倍 PE，对应目标价 57.42 元，维持买

入评级。 

表 1：可比公司估值表 

公司 代码 最新价格(元) 
每股收益（元） 市盈率 

2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

酒鬼酒 000799 174.97  1.51  2.40  3.36  116.01  73.05  52.09  

老白干酒 600559 20.31  0.36  0.51  0.22  55.90  39.53  92.03  

山西汾酒 600809 353.02  3.56  4.80  6.28  99.22  73.50  56.21  

青岛啤酒 600600 88.36  1.61  1.98  2.39  54.76  44.52  36.91  

百润股份 002568 109.58  1.00  1.38  1.82  109.99  79.37  60.10  

迎驾贡酒 603198 36.66  1.19  1.53  1.84  30.70  23.96  19.92  

调整后平均       58  51  
 

数据来源：朝阳永续、东方证券研究所（注：最新价格为 2021年 4月 14日收盘价） 

 

表 2：盈利预测调整表 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所预测 

 

2021E 2022E 2021E 2022E

营业收入（百万元） 19,044 21,541 17,156 18,901

变动幅度 -9.9% -12.3%

营业成本（百万元） 12,925 14,536 11,845 12,781

变动幅度 -8.4% -12.1%

销售费用（百万元） 1501 1687 1087 1178

变动幅度 -27.6% -30.2%

管理费用（百万元） 1001 1147 928 1022

变动幅度 -7.3% -10.9%

财务费用（百万元） 195 144 263 364

变动幅度 34.9% 152.8%

资产减值损失（百万元） 40 40 80 60

变动幅度 100.0% 50.0%

营业利润（百万元） 1426 1774 1287 1661

变动幅度 -9.7% -6.4%

利润总额（百万元） 1425 1773 1273 1647

变动幅度 -10.7% -7.1%

净利润（百万元） 973 1211 749 1036

变动幅度 -23.0% -14.5%

归属于母公司净利润（百万元） 962 1197 738 1020

变动幅度 -23.3% -14.8%

每股收益（元） 1.30 1.61 0.99 1.38

变动幅度 -23.8% -14.3%

毛利率 32.1% 32.5% 31.0% 32.4%

变动幅度 -1.2% -0.1%

净利率 5.1% 5.6% 4.3% 5.4%

变动幅度 -0.7% -0.2%

调整前 调整后
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表 3：业务预测调整表 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所预测 

风险提示 

 白酒增长不及预期风险。白酒业务是公司主要的收入与利润来源，如果消费升级速度放缓或

外埠区域收入增速减缓，将对公司业绩带来不利影响。 

 原材料价格大幅上涨风险。包装和基酒在白酒生产成本中占比较高，如果玻瓶或基酒价格出

现持续性上涨，提价幅度无法覆盖成本涨幅，公司盈利能力将会受损。 

 地产盈利低于预期风险。如果地产销售情况未及预期，财务费用维持高位持续拖累公司利润，

将对公司整体盈利带来负面影响。 

  

2021E 2022E 2021E 2022E

白酒
销售收入（百万元） 12,257 14,305 12,412 14,455

变动幅度 1.3% 1.1%
增长率 25.0% 16.7% 21.9% 16.5%

变动幅度 -3.1% -0.2%
毛利率 45.8% 45.4% 39.9% 39.9%

变动幅度 -5.9% -5.5%
肉类加工
销售收入（百万元） 5,494 6,043 3,704 3,467

变动幅度 -32.6% -42.6%
增长率 4.5% 10.0% -12.0% -6.4%

变动幅度 -16.5% -16.4%
毛利率 4.0% 4.0% 4.0% 4.0%

变动幅度 0.0% 0.0%
种猪
销售收入（百万元） 315 315 406 386

变动幅度 28.8% 22.3%
增长率 -5.0% 0.0% -5.0% -5.0%

变动幅度 0.0% -5.0%
毛利率 30.0% 30.0% 20.0% 25.0%

变动幅度 -10.0% -5.0%
房地产
销售收入（百万元） 800 700 503 463

变动幅度 -37.1% -33.9%
增长率 -20.0% -12.5% -10.0% -8.0%

变动幅度 10.0% 4.5%
毛利率 15.3% 15.3% 18.7% 18.7%

变动幅度 3.4% 3.4%
其他
销售收入（百万元） 178 178 131 131

变动幅度 -26.8% -26.8%
增长率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

变动幅度 0.0% 0.0%
毛利率 41.5% 41.5% 27.5% 27.5%

变动幅度 -14.0% -14.0%
合计
销售收入（百万元） 19,044 21,541 17,156 18,901

变动幅度 -9.9% -12.3%
增长率 14.9% 13.1% 10.6% 10.2%

变动幅度 -4.3% -2.9%
毛利率 32.1% 32.5% 31.0% 32.4%

变动幅度 -1.1% -0.1%

调整前 调整后
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 8,079 8,797 8,578 9,451 10,381  营业收入 14,900 15,511 17,156 18,901 20,763 

应收票据、账款及款项融资 584 425 470 544 594  营业成本 9,507 11,112 11,845 12,781 13,851 

预付账款 222 230 255 281 308  营业税金及附加 1,710 1,508 1,667 1,837 2,018 

存货 8,160 7,291 7,180 7,108 7,011  营业费用 1,430 979 1,087 1,178 1,294 

其他 512 494 496 498 500  管理费用及研发费用 857 816 928 1,022 1,123 

流动资产合计 17,557 17,238 16,978 17,881 18,794  财务费用 125 243 263 364 337 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 96 147 80 60 40 

固定资产 3,005 2,939 2,981 2,971 2,929  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 286 318 246 209 190  投资净收益 11 2 2 2 2 

无形资产 731 723 703 684 664  其他 (1) 6 0 (0) 0 

其他 443 456 476 481 496  营业利润 1,186 715 1,287 1,661 2,101 

非流动资产合计 4,465 4,436 4,406 4,344 4,279  营业外收入 0 0 0 0 0 

资产总计 22,022 21,673 21,384 22,226 23,073  营业外支出 2 14 14 14 14 

短期借款 3,200 4,070 7,275 7,922 8,204  利润总额 1,185 701 1,273 1,647 2,087 

应付票据及应付账款 269 284 302 326 354  所得税 366 275 524 611 774 

其他 8,569 6,868 2,280 1,993 1,770  净利润 818 426 749 1,036 1,312 

流动负债合计 12,038 11,222 9,857 10,241 10,327  少数股东损益 9 6 11 15 20 

长期借款 1,856 2,679 2,479 2,279 2,079  归属于母公司净利润 809 420 738 1,020 1,293 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.09 0.57 0.99 1.38 1.74 

其他 668 0 607 425 344        

非流动负债合计 2,523 2,679 3,087 2,704 2,423  主要财务比率      

负债合计 14,561 13,901 12,944 12,945 12,751   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 28 31 42 58 77  成长能力      

股本 742 742 742 742 742  营业收入 23.4% 4.1% 10.6% 10.2% 9.8% 

资本公积 2,627 2,627 2,627 2,627 2,627  营业利润 11.6% -39.7% 80.0% 29.0% 26.5% 

留存收益 4,094 4,402 5,029 5,854 6,876  归属于母公司净利润 8.7% -48.1% 75.6% 38.3% 26.7% 

其他 (30) (30) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 7,460 7,772 8,440 9,280 10,322  毛利率 36.2% 28.4% 31.0% 32.4% 33.3% 

负债和股东权益总计 22,022 21,673 21,384 22,226 23,073  净利率 5.4% 2.7% 4.3% 5.4% 6.2% 

       ROE 10.7% 5.5% 9.1% 11.6% 13.3% 

现金流量表       ROIC 6.9% 4.0% 5.3% 6.3% 7.2% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 818 426 749 1,036 1,312  资产负债率 66.1% 64.1% 60.5% 58.2% 55.3% 

折旧摊销 209 224 233 243 252  净负债率 0.0% 0.0% 31.7% 21.6% 8.7% 

财务费用 125 243 263 364 337  流动比率 1.46 1.54 1.72 1.75 1.82 

投资损失 (11) (2) (2) (2) (2)  速动比率 0.77 0.89 0.99 1.05 1.14 

营运资金变动 (102) 804 (5,575) (43) 72  营运能力      

其它 266 (149) 0 (9) (15)  应收账款周转率 213.9 277.4 352.0 351.3 350.8 

经营活动现金流 1,305 1,546 (4,331) 1,588 1,957  存货周转率 1.1 1.4 1.6 1.8 2.0 

资本支出 (95) (156) (173) (172) (172)  总资产周转率 0.7 0.7 0.8 0.9 0.9 

长期投资 20 1 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (30) (6) 2 2 2  每股收益 1.09 0.57 0.99 1.38 1.74 

投资活动现金流 (106) (161) (171) (171) (170)  每股经营现金流 1.76 2.08 -5.84 2.14 2.64 

债权融资 922 (1,164) 1,453 (632) (531)  每股净资产 10.02 10.44 11.32 12.43 13.81 

股权融资 0 0 0 0 0  估值比率      

其他 (215) 445 2,830 88 (325)  市盈率 41.2 79.4 45.2 32.7 25.8 

筹资活动现金流 707 (719) 4,283 (544) (856)  市净率 4.5 4.3 4.0 3.6 3.3 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 20.9 26.8 17.8 14.0 11.8 

现金净增加额 1,906 665 (220) 873 931  EV/EBIT 24.2 33.1 20.4 15.7 13.0 
 

资料来源：东方证券研究所 
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Tabl e_Disclai mer 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 
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为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专
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