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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

顺鑫农业：白酒逐步恢复，地产期待下半年减亏 

 
 [Table_Summary]  事件：公司披露 2021 年一季报，2021Q1 收入 54.9 亿，-0.7%，归母

净利润 3.7 亿，+5.73%，扣非归母净利润 3.7 亿，+2.89%。 

 

白酒继续呈恢复性增长：母公司报表代表白酒和猪肉业务，公司

2021Q1 母公司收入 51.4 亿，+0.3%。我们预计白酒一季度继续呈恢复

增长态势，受猪价影响猪业务收入略有下降。2020Q1 合同负债+其他

流动负债为 35.4 亿元，环比 2020 年底减少 15.6 亿，同比减少 6.2

亿。2020Q1 环比 2019 年底减少 13.3 亿。去年疫情一季度影响部分生

产发货节奏，今年相对恢复正常。应收票据增长幅度较大，主要系公

司为进一步开发新市场，对经销商的扶持力度增加。2021Q1 应收票据

7.6 亿，环比 2020 年底增加 3.8 亿，同比 2019Q1 增加 5.6 亿，2019Q1

环比增加 0.2 亿。 

 

白酒利润恢复增长、地产亏损继续扩大：从合并报表看，公司 2021Q1

归母净利润 3.7 亿，+5.73%，扣非归母净利润 3.7 亿，+2.89%。毛利

率 28.9%，+0.47pct，营业税金率 10.4%，+2.6pct，销售费用率 4.4%，

-2.19pct，管理费用率 4.3%，+0.56pct，财务费用率 0.7%，-0.7pct。

净利率 6.8%，+0.41pct。估计白酒利润也相应呈恢复性增长，猪业务

利润双位数增长，地产亏损同比仍有扩大。 

 

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。公司光瓶酒业务占白酒比例高达 80%以上，疫情

发生后餐饮渠道消费受影响，而以居家自饮需求为主的光瓶酒受影响

相对较小。牛栏山酒厂作为北京地区保持自主酿造规模最大的白酒生

产企业，疫情使牛栏山销售承压，但有利于行业集中度的加速提升，

牛栏山作为光瓶酒龙头长期份额提升的逻辑不变。大体上看，疫情使

部分现金流紧张的地方中小企业倒闭，公司有望借助危机进一步抢占

市场份额。 

 

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。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

 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) 36,376/36,376 

12 个月最高/最低(元) 76.48/44.83 
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P2 顺鑫农业：白酒逐步恢复，地产期待下半年减亏 
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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。2020 年是

公司“四五计划”收官之年，2021 年公司仍将稳扎稳打夯实基础，继

续贯彻“深分销、调结构、树样板”的思路，推进产品结构调整及全

国化进程。  

 

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 年公司白酒将逐季呈现更好的增

长，猪产业链由于猪价回落盈利有所回落，地产上半年外阜项目逐步

出清，保守估计略有减亏，略调整盈利预测，预计 2021-2023 年收入

增速 6.2%,17.5%,25.4%，净利润增速 91.7%、37.7%、34.9%。维持一

年目标价 57.75 元、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]  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  805.00  1108.86  1496.07  

同比增长 -48.1% 91.7% 37.7% 34.9% 

摊薄每股收益(元) 0.57  1.09  1.49  2.02  

PE 87 45 33 24 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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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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