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顺鑫农业发布2020年年报，全年实现营业收入155.11亿元，同

比增长4.1%；归母净利润为4.2亿元，同比下降48.1%。四季度

实现营业收入30.92亿元，同比下降19.44%；归母净利润为0.14

亿元，同比下降109.35%。 

疫情下主业表现平稳。公司白酒业务表现较为平稳，实现销售

收入101.85亿元，同比小幅下降1.01%，其中销售量同比下滑

3.8%，但提价的逐步执行，吨价同比上涨2.9%。疫情对公司高

档产品影响较大，中高档产品升级趋势已现，低档产品表现较

为稳定。公司外阜市场收入占比超80%，全国化格局已基本形成。

公司猪肉业务实现营业收入46.37亿元，同比增长30.26%。在非

洲猪瘟及新冠疫情的背景下，公司加大在生猪养殖板块投入，

并适度减少屠宰业生产量。 

地产业务拖累净利率表现。2020年，公司整体毛利率为28.36%，

同比下降7.84个百分点。白酒业务毛利率39.22%，同比下降8.86

个百分点，若剔除运费影响，同口径下估计同比下滑4-4.5个百

分点，主要由于疫情对公司高档酒销售影响较大。全年费用表

现较为稳定，但净利率仅为2.75%，下降幅度较大，主要是受利

息费用化及计提资产减值准备影响，2020年地产业务全年亏损

5.3亿元，若剔除地产业务影响，盈利能力表现稳定。 

投资建议：公司发展策略稳定明晰，低端酒龙头地位不断强化，

未来在深度全国化的战略下，产品结构有望快速上攻。目前公

司PE为89.2倍，处于历史较高水平，主要受地产亏损拖累，若

该业务能按预期去化，则估值水平较为合理。我们预计2021-23

年EPS分别为0.92元/1.16元/1.44元，维持“买入”评级。 

风险提示：内外疫情超预期变化导致消费恢复不及预期；食品

安全问题；行业竞争加剧；消费税征收政策变动导致行业税率

上升；相关行业政策出现重大调整影响公司业绩；公司因销售

增速下降、改革推进不顺利等导致业绩增长低于预期；地产项

目清退进程不及预期；国内外二级市场系统性风险；国内外宏

观经济形势急剧恶化；其他黑天鹅事件。 
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事件：公司发布2020年年报，全年实现营业收入155.11亿元，同比增长

4.1%；归母净利润为4.2亿元，同比下降48.1%。四季度实现营业收入30.92

亿元，同比下降19.44%；归母净利润为0.14亿元，同比下降109.35%。 

疫情下主业表现平稳。分业务板块来看，2020年公司白酒业务表现较为

平稳，实现销售收入101.85亿元，同比小幅下降1.01%，其中销售量同比

下滑3.8%，但提价逐步执行，吨价同比上涨2.9%。2020年下半年，白酒

收入同比增长2.4%，增速环比提升4.9个百分点，小幅低于预期，主要由

于下半年南方洪涝灾害及北京疫情反复等导致。分产品来看，以经典二锅

头、百年牛栏山为代表的高档产品实现营收10.13亿元，同比下降12.68%，

受疫情影响较大；以珍品陈酿为代表的中高档产品实现收入15.4亿元，同

比增长11.62%，虽然因疫情影响增速不及公司预期，但产品升级趋势已

现；以陈酿、传统二锅头为代表的的低档酒实现营收76.32亿元，同比下

降1.52%，表现较为稳定。分区域看，全年外阜市场收入占比超80%，全

国化格局已基本形成，成为稳定发展的重要支撑力。根据公司披露，包括

北京在内的北方市场受疫情反复影响，部分市场降幅较大，东南沿海和中

部地区稳中有增，西南地区基数相对较小，2020年销售收入表现亮眼，

增幅明显。 

公司猪肉业务实现营业收入46.37亿元，同比增长30.26%。其中，种畜养

殖业务营收达4.27亿元，同比增长125.33%，在非洲猪瘟及新冠疫情的背

景下，公司加大在生猪养殖板块投入，积极增加存栏，在猪肉市场价格走

高的旺季，适时出栏一批育肥猪。公司屠宰业实现营收42.09亿元，同比

增长24.92%，主要由于2020年生猪价格较高且来源紧缺，猪肉吨价提升，

而生产量、销量下降。具体来看，屠宰业务销售量下降13.11%，吨价上

升43.77%，但预计猪周期拐点将至，公司抛售库存商品，库存量减少

45.97%。2020年，公司种畜养殖业务有序推进陕西城固两座新建种猪场

项目的建设工作，屠宰业务增加辽宁省、河北省等外阜定点屠宰场，保障

销售货源稳定并扩大市占率，生鲜产业大力发展冷鲜肉、小包装产品、低

温肉制品、调理肉制品业务，整体来看猪肉业务实现了稳定、积极的发展。 

此外，公司地产业务全年实现收入5.59亿元，通过加大促销等手段对包头、

海南等地块的处置提速，外阜项目去化较为明显。 

地产业务拖累净利率表现。2020年，公司整体毛利率为28.36%，同比下

降7.84个百分点。分业务来看，白酒业务毛利率39.22%，同比下降8.86
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个百分点，若剔除运费影响，同口径下估计同比下滑4-4.5个百分点，主

要由于疫情对公司高档酒销售影响较大。猪肉业务受生猪价格波动，屠宰

业毛利率有所下降，种猪业务毛利率明显提升，其中屠宰业务毛利率2.7%，

若剔除运费影响，估计同比下降3.8个百分点左右；种畜养殖业务毛利率

达35.41%，同比提升32.64个百分点。费用方面，公司销售费用率为6.31%，

同比大幅下降3.29个百分点，主要由于会计调整所致。其中白酒业务销售

费用占比83.17%，疫情期间公司减少白酒广告投放（同比下降17.6%），

但加大了促销力度（增长54.22%），若剔除运费影响，销售费用率小幅

下降1.17个百分点。此外，管理费用率5.16%，小幅下降0.47个百分点，

财务费用为1.57%，同比提升0.73个百分点，主要因地产确认收入后利息

费用化所致。公司全年净利率2.75%，下降幅度较大，主要是受利息费用

化及计提资产减值准备影响，2020年地产业务全年亏损5.3亿元，若剔除

地产业务影响，公司盈利能力表现稳定。 

五五规划思路明晰，白酒深度全国化值得期待。白酒方面，根据“五五”

规划，公司将分三个步骤推进深度全国化战略：第一步，样本市场培育，

在1（北京）+4（重点市场）基础上，提出1+4+N战略，增至30个重点市

场进行培育；第二步，对全国大部分市场提出深度营销标准，形成大板块

辐射区；第三步，完成深度全国化。产品策略方面，公司将坚持“民酒”的

品牌定位，未来打造以珍品陈酿为核心的30-50元的系列，作为托底价格

带，以及以珍品20为核心的60-70元系列，抢占高线。2020年，公司已经

开始进行结构调整，在北京大本营的终端、营销及产品结构调整上均进行

了较为充分准备的准备工作，且产品升级、价格提升效果逐渐显现。在清

晰的战略下，我们认为公司深度全国化战略或将使公司重启高增长。 

猪肉业务方面，公司的生鲜肉及肉制品是北京菜篮子工程重要组成部分。

未来，公司猪肉业务的重点工作一是夯实在北京的产品和终端网点的开发，

二是加快外阜产能及销售网络建设。预计后续猪肉业务将持续稳健发展。 

投资建议：公司发展策略稳定明晰，低端酒龙头地位不断强化，未来在深

度全国化的战略下，产品结构有望快速上攻。目前公司PE为89.2倍，处

于历史较高水平，主要受地产亏损拖累，若该业务能按预期去化，则估值

水平较为合理。我们预计2021-23年EPS分别为0.92元/1.16元/1.44元，

对应PE分别为55倍/43倍/35倍，维持“买入”评级。 
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表 1：重点指标预测 

 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 15,511  17,519  19,982  22,699  

增长率 4.1% 12.9% 14.1% 13.6% 

归母净利润（百万元） 420  684  864  1,070  

增长率 -48.10% 62.77% 26.39% 23.81% 

每股收益（元） 0.57 0.92 1.16 1.44 

PE 128.11 54.79 43.35 35.02 

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

注：收盘价格日期为2021年4月20日，2021-2023年业绩为作者预测值。 

 

 

风险提示：内外疫情超预期变化导致消费恢复不及预期；食品安全问题；

行业竞争加剧；消费税征收政策变动导致行业税率上升；相关行业政策出

现重大调整影响公司业绩；公司因销售增速下降、改革推进不顺利等导致

业绩增长低于预期；地产项目清退进程不及预期；国内外二级市场系统性

风险；国内外宏观经济形势急剧恶化；其他黑天鹅事件。 
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表2：盈利预测 

报表预测                         单位：百万元 

资产负债表 

 
2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 8,797  8,441  10,190  12,089  

存货 7,291  7,403  8,058  8,696  

其他流动资产 725  764  801  845  

流动资产合计 17,238  17,140  19,657  22,320  

固定资产 2,939  2,939  2,889  2,839  

资产总计 21,673  21,453  23,950  26,592  

应付账款 284  320  365  413  

应付职工薪酬 128  147  168  190  

应交税费 439  491  559  636  

其他流动负债 6,301  6,953  8,073  9,147  

流动负债合计 11,222  9,911  11,165  12,387  

负债合计 13,901  13,090  14,844  16,566  
归属于母公司

的所有者权益 7,741  8,325  9,059  9,969  

少数股东权益 31  38  47  57  

股东权益 7,772  8,363  9,106  10,026  
负债及股东权

益 21,673  21,453  23,950  26,592  

现金流量表                          单位：百万元 

 
2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现

金流净额 1546  1323  1477  1656  

投资活动现

金流净额 -161  -9  -97  -97  

筹资活动现

金流净额 -719  -1670  370  340  

现金净流量 665  -357  1750  1899  

 

 

 

 

 

 

 

 

利润表                           单位：百万元 

 
2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 15,511  17,519  19,982  22,699  

营业成本 11,112  12,282  14,006  15,869  

毛利 4,400  5,237  5,976  6,830  

毛利率 28% 30% 30% 30% 

税金及附加 1,508  1,752  1,998  2,270  
税金及附加/营

业收入 10% 10% 10% 10% 

销售费用 979  1,226  1,439  1,634  

销售费用率 6% 7% 7% 7% 

管理费用 800  981  1,099  1,248  

管理费用率 5% 6% 6% 6% 

研发费用 15  21  24  27  

研发费用率 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

财务费用 243  113  108  104  

财务费用率 1.6% 0.6% 0.5% 0.5% 

营业利润 715  1002  1247  1544  
营业利润/营业

收入 -40% 40% 24% 24% 

利润总额 701  987  1247  1544  
利润总额/营业

收入 -41% 41% 26% 24% 

所得税费用 275  296  374  463  

净利润 426  691  873  1081  

归母净利润 420  684  864  1070  

少数股东损益 6  7  9  11  

 

基本指标                

 
2020A 2021E 2022E 2023E 

EPS（元） 0.57 0.92 1.16 1.44 

BVPS 10.44 11.22 12.21 13.44 

PE（倍） 128.11 54.79 43.35 35.02 

PEG — 0.87 1.64 1.47 

PB（倍） 6.95 4.50 4.13 3.76 

EV/EBITDA 38.63 25.26 21.81 18.13 

ROE 5% 8% 10% 11% 

数据来源：wind，国开证券研究与发展部 

注：收盘价格日期为2021年4月20日，2021-2023年业

绩为作者预测值。 
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