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事项：

近日，公司公告称，鉴于当前原辅料、运输成本等均有不同程度上涨，公司拟对 42°125ML、42°265ML、

42°500ML、42°750ML、52°500ML 以上 5 款牛栏山陈酿进行调价，每箱上涨 6 元。本次价格调整计划从

2023 年 1 月 1日起执行。

国信食饮观点：1）公司近一年内三度提价，此次提价涵盖核心大单品，对渠道信心和业绩拉动明显；2）

成长看点 1：核心大单品白牛二已充分消化新国标影响，销量有望企稳回升，稳固公司发展基本盘；3）成

长看点 2：新品金标陈酿上市反馈良好，有望成为下一个全国化大单品，公司经营拐点显现；4）成长看点

3：光瓶酒市场将持续扩容，民酒定位+名酒品质助力公司充分享受赛道成长红利；5）投资建议：看好公

司在光瓶酒市场扩容和大众消费升级驱动下，跨过经营低谷，产品结构升级可期。我们预计公司 2022-2024

年营业收入为 126/137/153 亿元（-15%/+9%/+12%），归母净利润为 2/4/5 亿元（+119%/+74%/+34%），EPS

为 0.3/0.5/0.7 元，当前股价对应 PE 为 97/56/42x，维持“买入”评级。

评论：

 公司近一年内三度提价，此次提价涵盖核心大单品，对渠道信心和业绩拉动明显

本次提价核心内容包括：1）核心大单品白牛二直接提价，提价幅度约 6%：42°500ML 陈酿是公司核心大

单品，又称白牛二，占公司整体收入比重预计在 50%左右。本次出厂价上调 6 元/箱，即 0.5 元/瓶，结合

经销商反馈白牛二原出厂价约为 8 元/瓶，预计此次提价幅度约 6%。2）收入占比约 70%的产品提价，提价

范围广：本次提价产品主要针对出厂价在 10 元/瓶以下的低档酒和出厂价在 10~50 元/瓶之间的中档酒，

结合渠道反馈我们预计提价产品收入占比约 70%，整体提价幅度可能在 3-5%左右；3）提价有望直接贡献

增量收入：公司白酒业务收入约 100 亿元，我们测算本次提价有望直接贡献明年收入 2-3 亿元左右。本次

提价一方面为应对原辅料和运输成本上涨压力，另一方面也意在梳理中低档产品体系，不断缩小低线成熟

单品的费用投入，费用向高线光瓶倾斜，中长期有助于优化渠道利润。公司近一年内三度提价，此前两次

是于 2021 年 12 月和 2022 年 3 月分别针对百年牛栏山系列和整体清香/浓香白酒提价，整体反馈平稳，预

计本次提价亦能平稳落地。整体而言，公司提价对渠道信心和业绩拉动明显，也向市场传递较强积极信号。

 成长看点 1：核心大单品白牛二已充分消化新国标影响，销量有望企稳回升，稳固公司发展基本盘

白酒新国标于 2022 年 6 月 1 日正式执行，经历了一年时间的磨合与过渡，新国标对公司的负面影响已经

充分落地。近一年来，消费者对白牛二的消费粘性仍在，当下疫情对销售的影响逐渐消退，终端因新国标

对白牛二的担忧和观望情绪也基本消散，华东等区域市场反馈当下白牛二的终端进货已基本恢复到新国标

出台前的正常水平，动销也恢复到较高水平。白牛二在北京和华东等东部沿海的优势市场的发展已经进入

相对成熟的阶段，但在中西部如陕西等市场还有较大成长空间，未来白牛二有望稳固基本盘，销量恢复小

幅正增长。
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 成长看点 2：新品金标陈酿上市反馈良好，有望成为下一个全国化大单品，公司经营拐点显现

为顺应新国标并推动产品结构升级，2022 年 5 月，公司战略新品金标陈酿正式上市，是公司的塔基核心产

品，计划打造为“中国白酒 30-40 元价格带纯粮光瓶酒第一大单品”。金标陈酿瓶标左下角醒目位置有“纯

粮固态发酵白酒”标志，极具辨识度。公司对金标陈酿倾力打造，明确四年发展规划，2022-2025 年销量

目标分别为 200/500/1000/1500 万箱（此外华东大商在金标陈酿基础上单独开发了国标陈酿，22 年目标

100 万箱）。结合金标陈酿一批商打款价在 270 元/箱左右，我们测算未来三年其有望贡献收入增量 5/10/20

亿元左右。牛栏山拥有完善的营销网络，当下金标陈酿正借助大商力量在全国重点市场开启第一轮铺货，

主要在餐饮渠道进行推广。目前金标陈酿铺货进展顺利，终端反馈良好，在同价位性价比优势彰显，后续

还需持续关注动销进展。

 成长看点 3：光瓶酒市场将持续扩容，民酒定位和名酒品质助力公司充分享受赛道成长红利

近些年，在三公消费禁令出台、大众消费升级、名优光瓶酒性价比优势不断凸显的带动下，光瓶酒市场不

断扩容。根据中国酒业协会数据，光瓶酒市场规模从 2013 年的 352 亿元增长到 2021 年的 988 亿元，复合

增速约 14%；2022-2024 年预计年均增速可达 16%，2024 年市场规模将超过 1500 亿元。当下全国市场来看，

光瓶酒最主流的价格带是 15~50 元，其中 15 元价位销量最大，15~20 元左右价位带品牌众多，已是竞争红

海市场，而 30~50 元价位机会巨大，有实力的竞品相对较少。公司大单品白牛二已成功全国化，在 15 元

左右价位牢牢占据份额第一的位置；在 15 元以上也有不少优势单品，新推出的金标陈酿定价 38 元，卡位

30-40 元价格带，相较之前的珍品陈酿品质提质不提价，且与玻汾等强势单品错位竞争，凭借牛栏山强大

的品牌力，有望享受光瓶酒扩容红利。

 投资建议：看好公司在光瓶酒市场扩容和大众消费升级驱动下，跨过经营低谷，产品结构升级可期，

维持“买入”评级

牛栏山作为光瓶酒龙头，凭借品牌和渠道优势有望充分享受赛道扩容红利；纯粮新品金标陈酿的全国化推

广不仅有助于拉升公司产品结构，也成为公司新的业绩核心增量点；此外，公司猪肉业务发展稳定，房地

产业务有序剥离，未来将逐步迎来业绩改善。我们预计公司 2022-2024 年营业收入为 126/137/153 亿元

（-15%/+9%/+12%），归母净利润为 2/4/5 亿元（+119%/+74%/+34%），EPS 为 0.3/0.5/0.7 元，当前股价

对应 PE 为 97/56/42x，维持“买入”评级。

 风险提示

宏观经济波动风险，疫情大面积反复风险，高线光瓶酒需求和推广不及预期风险，市场竞争加剧风险。

表1：可比公司盈利预测及估值（更新至 2022 年 11 月 15日）

公司 公司 投资 收盘价 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E

600809.SH 山西汾酒 买入 264.2 3,223.4 6.1 8.3 10.7 43.3 31.8 24.6

000799.SZ 酒鬼酒 买入 123.5 401.3 4.0 5.5 7.3 31.1 22.3 16.9

600702.SH 舍得酒业 买入 144.3 479.2 4.9 6.6 8.7 29.7 21.8 16.6

000860.SZ 顺鑫农业 买入 29.3 217.5 0.3 0.5 0.7 97.0 55.7 41.6

资料来源: WIND，国信证券经济研究所预测
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相关研究报告：

《顺鑫农业-000860-2021 年半年报点评：白酒业务平稳增长，整体业绩有所承压》 ——2021-08-27

《顺鑫农业-000860-2021 年一季报点评：21Q1 业绩恢复正增长，看好全年利润改善》 ——2021-04-28

《顺鑫农业-000860-重大事件快评：五年目标对标行业前八强，21 年持续推进深度全国化》 ——

2021-03-01

《顺鑫农业-000860-深度报告：短中长逻辑清晰，牛栏山享受全方位升级》 ——2021-01-04

《顺鑫农业-000860-2020 三季报点评：费用增加致业绩低预期，中长期成长逻辑仍在》 ——2020-11-02
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 8797 7639 8201 8237 8742 营业收入 15511 14869 12584 13723 15300

应收款项 442 456 422 460 513 营业成本 11112 10720 8709 9100 9855

存货净额 7291 5509 5809 6102 6645 营业税金及附加 1508 1591 1346 1468 1637

其他流动资产 708 611 562 601 661 销售费用 979 867 931 1029 1117

流动资产合计 17238 14216 14993 15400 16561 管理费用 800 864 871 934 1007

固定资产 3257 3205 2927 2645 2366 研发费用 15 33 38 41 46

无形资产及其他 723 702 675 648 621 财务费用 243 169 129 125 115

投资性房地产 456 1269 1269 1269 1269 投资收益 2 8 7 6 7

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (146) (70) (104) (107) (94)

资产总计 21673 19392 19865 19963 20817 其他收入 (10) (33) (38) (41) (46)

短期借款及交易性金融

负债 4525 4327 4609 4487 4474 营业利润 715 563 463 924 1437

应付款项 284 1233 486 597 782 营业外净收支 (14) (2) (6) (6) (6)

其他流动负债 6413 3472 4681 4946 5382 利润总额 701 562 457 919 1431

流动负债合计 11222 9032 9775 10030 10638 所得税费用 275 456 231 523 900

长期借款及应付债券 2679 2546 2546 2546 2546 少数股东损益 6 3 2 5 8

其他长期负债 0 22 (356) (697) (696) 归属于母公司净利润 420 102 224 390 523

长期负债合计 2679 2568 2190 1849 1851 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 13901 11600 11965 11879 12488 净利润 420 102 224 390 523

少数股东权益 31 23 18 7 (10) 资产减值准备 53 (76) 1 (6) (7)

股东权益 7741 7770 7882 8077 8339 折旧摊销 245 267 333 354 366

负债和股东权益总计 21673 19392 19865 19963 20817 公允价值变动损失 146 70 104 107 94

财务费用 243 169 129 125 115

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 43 (997) (129) (342) (40)

每股收益 0.57 0.14 0.30 0.53 0.71 其它 (53) 69 (7) (5) (10)

每股红利 0.59 0.44 0.15 0.26 0.35 经营活动现金流 854 (564) 526 499 925

每股净资产 10.44 10.47 10.63 10.89 11.24 资本开支 0 (48) (133) (146) (146)

ROIC 3.64% 0.82% 2% 3% 4% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 5.43% 1.32% 3% 5% 6% 投资活动现金流 0 (48) (133) (146) (146)

毛利率 28% 28% 31% 34% 36% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 7% 5% 5% 8% 11% 负债净变化 823 (633) 0 0 0

EBITDA Margin 9% 7% 8% 11% 13% 支付股利、利息 (441) (330) (112) (195) (262)

收入增长 4% -4% -15% 9% 11% 其它融资现金流 (900) 1379 281 (122) (13)

净利润增长率 -48% -76% 119% 74% 34% 融资活动现金流 (135) (546) 169 (317) (274)

资产负债率 64% 60% 60% 60% 60% 现金净变动 719 (1158) 562 36 505

股息率 2.0% 1.5% 0.5% 0.9% 1.2% 货币资金的期初余额 8079 8797 7639 8201 8237

P/E 51.8 212.6 97.0 55.7 41.6 货币资金的期末余额 8797 7639 8201 8237 8742

P/B 2.8 2.8 2.8 2.7 2.6 企业自由现金流 0 (629) 412 362 787

EV/EBITDA 26.5 31.4 33.0 22.3 17.1 权益自由现金流 0 117 629 186 732

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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