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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

顺鑫农业：白酒营收平稳百亿，五五战略可期 

 
 [Table_Summary]  事件：2020 年营业收入 155 亿，同比增长 4%。归母净利润 4.2 亿，

同比下降 48%。Q4 收入 30.92 亿，同比下降 19%，归母净利润-0.14

亿，同比下降 109%。 

 

整体白酒营收稳在百亿，中端酒收入两位数增长。白酒板块营收 101.84

亿略降 1.01%，整体疫情影响百元大众酒消费价格带背景下，百亿体

量仍然平稳，四五规划达成。拆分量价看，销量 69.01 万千升、同比

-3.85%，吨价同比+2.95%。 

 

分产品看，白酒业务高端（出厂一斤装大于等于 50 元，以经典二锅头、

百年牛栏山为代表）/中端（出厂介于 10-50 元，珍品为代表）/低端（出

厂小于 10 元、陈酿、传统二锅头为代表）白酒收入增速分别为

-12.68%/11.62%/-1.52%，珍品为代表的中端酒表现突出。分区域来看，

疫情对于北京影响较大，我们估计去年北京白酒收入下滑 20%左右，

外阜收入增速在中个位数。分季度看 Q4 白酒中个位数增长，白酒收

入同比增速逐季恢复，白酒受疫情的影响逐渐减弱。我们预计今年 Q1

虽然疫情点状反复、北京河北等地仍受一定影响，但公司保持恢复的

势头不改。 

 

全年猪产业链收入 46.37 亿同增 30.25%，地产业务全年收入 5.59 亿下

降 39.64%，猪肉和地产业务 Q4 均较大幅度下滑。母公司预收款体现

白酒情况，年末（合同负债+其他流动负债+预收款项）为 50.96 亿、

处于高位，体现渠道回款强劲，环比 Q3 季度末增加 16.45 亿，较去年

Q4 环比增加的 18.16 亿略减少、或与春节时间靠后有关。 

 

高端酒收入下滑影响白酒板块利润，地产亏损创历史新高严重拖累业

绩。2020 年公司毛利率 43.3%（还原运输费用后），同比-4.8pct。高端

/中端/低端酒毛利率分别-0.35%/-3.85%/-10.53%（未还原运输费用）。

还原运费后销售费用率 9.6%，和去年基本持平。管理费用率 5.26%，

同比-0.49pct。税金方面，疫情影响白酒生产，消化了部分库存商品，

年底库存商品 16.3 亿，较年初下降 4.43 亿元。由于白酒消费税在生产

环节缴纳，2020 年消费税率为 12.45%，同比略下降 1.5pct。公司全年

实现归母净利润 4.2 亿元，净利率 2.75%，同比下降 2.74pct。 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 742/742 

总市值/流通(百万元) 33,342/33,342 

12 个月最高/最低(元) 76.48/44.83 
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分业务来看，白酒净利润估计下降 20%左右，主要系高端酒占比较大

的北京市场受疫情影响大、高端酒收入下滑双位数以上，同时光瓶酒

升级产品持续加大市场投入、调结构战略延续。猪产业链盈利估计接

近翻倍，地产亏损 5.35 亿（19 年同期亏损 3.39 亿）、其中包头项目资

产减值 1.46 亿元（包头 19 年计提 1.1 亿），亏损达历史最高水平，严

重拖累公司业绩。单季度来看，白酒板块 Q4 净利润仍有双位数左右

的下滑、但较前三季度已是大幅度放缓。Q4 猪盈利在同期较高基数下、

下降幅度较大；地产 Q4 估计亏损增加 50%。 

 

牛栏山提价顺应消费升级，期待珍品成为新的增长引擎。2020 年初公

司牛栏山 7 大系列产品在全国范围内提价以顺应消费升级，占领主流

的大众消费价格带。此外公司实施“树样板、调结构、深分销”战略，

以北京、江苏市场为阵地，大幅投入费用推广珍品陈酿，推进产品结

构升级，树立样板市场，再进行区域复制，推进珍品陈酿全国化，也

可以看到以珍品为代表的中端酒销售双位数增长、表现最好。经销商

方面，截至 2020 年末公司经销商 400 家，净增 11 家，均为京外经销

商。公司持续推进渠道下沉至县乡地区，使渠道力量不断壮大。我们

认为，随着产品结构升级的实现以及珍品的全国化完成，公司将迎来

较快增长。长期来看，消费升级叠加成本上行导致光瓶酒市场扩容有

力，且目前低端白酒行业整体集中度较低，市场份额将进一步向优质

龙头企业集中。牛栏山作为光瓶酒龙头，大单品陈酿竞争地位稳固。

未来随着产品结构升级，珍品陈酿将逐渐发力，成为新的增长引擎。

肉类板块布局完整产业链，抗周期能力较强，盈利能力稳健。地产亏

损加大，拖累公司业绩，目前公司加大销售端的促销政策、加速库存

去化。 

 

盈利预测与评级： 

公司提出白酒五五战略规划，提出对标行业前八强，较以往的具体数

字目标，转而更关注行业整体头部企业的增速。对标当前百亿公司的

规划来看，我们预计顺鑫未来五年化将保持双位数以上的增长。短期

来看，疫情改善促白酒消费恢复、产品结构恢复，提价带来的利润部

分投入到持续推升产品结构中，21 年公司白酒将恢复稳步增长，猪产

业链由于猪价回落盈利有所回落，地产保守估计略有减亏，预计

2021-2023 年收入增速 6.2%,17.5%,25.4%，净利润增速 126.3%，28.7%，

28.1%。给予明年 35 倍 PE，目标价 57.75 元、维持买入评级 

 

 

风险提示 

白酒销售低于预期；房地产销售低于预期； 

 

[Table_ProfitInfo] 
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 主要财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(亿元) 15509.00  16473.60  18230.34  20650.59  

同比增长 4.086% 6.2% 17.5% 25.4% 

净利润(亿元） 419.97  950.26  1223.14  1567.05  

同比增长 -48.1% 126.3% 28.7% 28.1% 

摊薄每股收益(元) 0.57  1.28  1.65  2.11  

PE 83  37  29  22  

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

 
 
 
 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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