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市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) -8.80 -15.17 -13.08 

相对涨幅(%) -6.26 -6.92 -2.73  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
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3.《顺鑫农业（000860.SZ）：公开挂牌

转让顺鑫佳宇，地产剥离进一步推

进》，2023.6.27  
 

 顺鑫农业（000860.SZ）：核心大单品

提价，盈利能力有望改善 
 
投资要点 

 事件：1 月 13 日，公司公告，鉴于生产经营成本的增加，公司牛栏山酒厂拟对 42°

125ml、42°265ml、42°500ml、52°500ml 以上 4 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 2024 年 2 月 1 日起执行。 

 核心大单品提价，盈利能力有望改善。此次提价涉及的 4 款牛栏山陈酿是公司核

心大单品，22 年 42°500ml、52°500ml 牛栏山陈酿销售量分别为 30.2 万千升、

1.2 万千升，分别约占整体销售量的 60.8%、2.4%，提价幅度约 6%。公司上一次

提价是 23 年 1 月，每箱提价幅度为 6 元，从 23 年半年报来看，以陈酿系列为主

的低档酒毛利率同比提升 4.0pct。由于本轮提价幅度略低于上轮且提价时间较晚，

预计对毛利率提振程度略低于上轮。 

 借助“金标牛烟火气餐厅”生动化打造消费场景，有助于品牌推广。23 年以来，

公司在多地举办“金标牛烟火气餐厅榜”，将美酒与美食串联，有利于提高金标认

知度。23 年上半年公司销售金标约 69 万箱，随着消费者教育活动持续开展，后

续自点率有望进一步提高。 

 地产业务顺利剥离有利于公司集中精力做大做强主业。23 年 12 月 8 日，公司公

告，按照公司与顺正资产签署《产权交易合同》的约定，公司已收到全部转让价款

人民币 22.6 亿元。本次股权转让事项所涉及的工商变更登记手续已完成，顺鑫佳

宇 100%股权变更至顺正资产名下，公司不再持有顺鑫佳宇股权。我们认为，地产

剥离符合公司长期战略规划，将提升公司价值，增强公司盈利能力。 

 投资建议：预计 23-25 年公司营业收入为 115.8/126.6/145.2 亿元，同比增速为-

0.9%/9.4%/14.6%，归母净利润为 1.2/6.3/8.1 亿元，同比增速为 117.9%/421.0%/

28.4%，维持“买入”评级。  

 风险提示：新品推广不及预期风险，白牛二销售不及预期风险，疫后复苏不及预期

风险  

 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 741.77 

流通 A 股(百万股)： 741.77 

52 周内股价区间(元)： 19.21-37.85 

总市值(百万元)： 14,686.99 

总资产(百万元)： 16,423.13 

每股净资产(元)： 9.15 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 14,869 11,678 11,575 12,663 14,518 

(+/-)YOY(%) -4.1% -21.5% -0.9% 9.4% 14.6% 

净利润(百万元) 102 -673 120 627 805 

(+/-)YOY(%) -75.6% -758.1% 117.9% 421.0% 28.4% 

全面摊薄 EPS(元) 0.14 -0.91 0.16 0.85 1.09 

毛利率(%) 27.9% 31.7% 32.1% 33.5% 34.2% 

净资产收益率(%) 1.3% -9.5% 1.7% 8.3% 9.8% 
 
资料来源：公司年报（2021-2022），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标(元)      营业总收入 11,678 11,575 12,663 14,518 

每股收益 -0.91 0.16 0.85 1.09  营业成本 7,972 7,858 8,418 9,550 

每股净资产 9.54 9.58 10.23 11.04  毛利率% 31.7% 32.1% 33.5% 34.2% 

每股经营现金流 1.95 -0.67 -0.10 2.02  营业税金及附加 1,363 1,300 1,370 1,600 

每股股利 0.03 0.12 0.20 0.27  营业税金率% 11.7% 11.2% 10.8% 11.0% 

价值评估(倍)      营业费用 1,024 916 1,013 1,140 

P/E — 122.04 23.42 18.24  营业费用率% 8.8% 7.9% 8.0% 7.9% 

P/B 3.13 2.07 1.94 1.79  管理费用 859 722 787 898 

P/S 1.26 1.27 1.16 1.01  管理费用率% 7.4% 6.2% 6.2% 6.2% 

EV/EBITDA 160.74 16.98 10.51 8.19  研发费用 33 23 25 29 

股息率% 0.1% 0.6% 1.0% 1.4%  研发费用率% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 

盈利能力指标(%)      EBIT -209 546 1,083 1,322 

毛利率 31.7% 32.1% 33.5% 34.2%  财务费用 160 190 170 150 

净利润率 -5.8% 1.0% 5.0% 5.5%  财务费用率% 1.4% 1.6% 1.3% 1.0% 

净资产收益率 -9.5% 1.7% 8.3% 9.8%  资产减值损失 -640 -200 75 75 

资产回报率 -3.3% 0.6% 3.4% 4.3%  投资收益 2 5 5 4 

投资回报率 -2.8% 1.3% 5.3% 6.5%  营业利润 -374 371 959 1,229 

盈利增长(%)      营业外收支 -3 -6 -6 -6 

营业收入增长率 -21.5% -0.9% 9.4% 14.6%  利润总额 -377 365 953 1,223 

EBIT 增长率 -128.7% 361.8% 98.2% 22.0%  EBITDA 126 805 1,345 1,586 

净利润增长率 -758.1% 117.9% 421.0% 28.4%  所得税 312 236 286 366 

偿债能力指标      有效所得税率% -82.7% 64.7% 30.0% 29.9% 

资产负债率 65.0% 64.1% 58.6% 56.1%  少数股东损益 -16 8 40 52 

流动比率 1.5 1.6 1.7 1.8  归属母公司所有者净利润 -673 120 627 805 

速动比率 0.9 1.1 1.0 1.1       

现金比率 0.8 1.0 0.9 0.9  资产负债表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

经营效率指标      货币资金 8,567 8,934 7,279 7,718 

应收帐款周转天数 0.7 1.0 1.0 1.0  应收账款及应收票据 168 190 208 239 

存货周转天数 263.7 250.0 240.0 220.0  存货 5,760 5,182 5,610 5,831 

总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.8  其它流动资产 690 681 688 701 

固定资产周转率 3.8 4.0 4.6 5.7  流动资产合计 15,184 14,988 13,785 14,488 

      长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 3,094 2,906 2,742 2,528 

      在建工程 108 130 143 153 

现金流量表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  无形资产 682 662 642 622 

净利润 -673 120 627 805  非流动资产合计 5,071 4,861 4,659 4,404 

少数股东损益 -16 8 40 52  资产总计 20,256 19,849 18,444 18,892 

非现金支出 977 459 187 189  短期借款 2,495 2,795 2,295 2,095 

非经营收益 243 185 171 153  应付票据及应付账款 1,637 1,184 231 262 

营运资金变动 919 -1,268 -1,100 302  预收账款 50 0 0 0 

经营活动现金流 1,450 -496 -74 1,501  其它流动负债 6,162 5,121 5,352 5,813 

资产 -144 -80 -98 -47  流动负债合计 10,345 9,100 7,878 8,169 

投资 -17 32 32 32  长期借款 2,310 2,610 2,410 1,910 

其他 2 5 5 4  其它长期负债 516 1,016 516 516 

投资活动现金流 -160 -43 -61 -12  非流动负债合计 2,826 3,626 2,926 2,426 

债权募资 -145 1,187 -1,200 -700  负债总计 13,170 12,725 10,803 10,595 

股权募资 0 0 0 0  实收资本 742 742 742 742 

其他 -277 -280 -320 -350  普通股股东权益 7,078 7,108 7,585 8,190 

融资活动现金流 -422 907 -1,520 -1,050  少数股东权益 7 15 56 107 

现金净流量 868 368 -1,656 439  负债和所有者权益合计 20,256 19,849 18,444 18,892  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 1 月 12 日 

资料来源：公司年报（2021-2022），德邦研究所 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

熊鹏，德邦证券大消费组组长&食品饮料首席分析师，上海交通大学及挪威科技大学双硕士。全面负责食品饮料行业各板块的研究，6

年行业研究经验，2022 年卖方分析师水晶球奖公募榜单上榜。曾任职于西部证券、国信证券、安信证券等，2022 年 12 月加入德邦证

券研究所。 

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。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。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。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。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
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