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2019 年 01 月 09 日 顺鑫农业 (000860)  

 ——终端调查系列一：牛栏山相比于竞品具有更强的定价

权 低库存高周转 

 
报告原因：有新的信息需要补充 

 

买入（维持） 
投资要点： 

 事件：2018 年 12 月，我们走访了北京市四个主城区（海淀区、朝阳区、东城区、西城区）

和上海市四个主城区（浦东新区、虹口区、静安区、徐汇区）共 13 家大型商超调查光瓶

酒终端零售情况。本期汇总 18 年 12 月 16 日调查的数据与调查中得到的结论，供各位投

资者参考。 

 投资评级与估值：维持盈利预测，预测 2018-2020 年 EPS 为 1.41 元、2.18 元，3.01 元，

同比增长 83%、55%、38%，当前股价对应 2019-2020 年 PE 分别为 15x、11x，维持买

入评级。我们看好公司的核心逻辑不变：1、聚焦酒肉主业，解决多元化问题。当前聚焦

酒肉，地产业务预计随着存量项目的逐步销售，对主业的拖累将减少。2、白酒业务百亿

可期。牛栏山拥有强大的品牌力、产品力、渠道力，管理团队务实，2017 年下半年开始

迎来增长提速，未来增长空间核心看全国化扩张，从市占率提升、价格提升、净利率提升

三个角度看，白酒业务增长空间仍大。 

 价格情况：陈酿家族覆盖 100 元以下光瓶酒各个价位段，相比于竞品定价权更强。牛栏山

在 100 元以下以陈酿家族系列产品为主，陈酿家族包括普通陈酿、精制陈酿、珍品陈酿。

根据调查反馈，42 度陈酿价格在 12-17.8 元，52 度陈酿价格在 13.9-19.8 元，43 度精制

陈酿价格在 24.5-25.5 元，52 度珍品陈酿价格在 33.7-39.8 元，52 度百年珍品陈酿价格

在 58-75 元。陈酿家族产品覆盖了 100 元以下光瓶酒各个价位段，通过不断升级裂变，产

品线不断延长，使得产品的生命周期也得以延长。从促销情况看，陈酿系列产品基本无促

销活动，依靠自然动销。在同一价格带上，牛栏山陈酿与竞品红星相比，价格均略高 3-5

元，表明其更优的品质与更强的定价权。 

 库存情况：陈酿库存 1-2 个月，周转快，货龄明显比竞品更短。从货龄情况来看，42 度

陈酿生产日期最新鲜，基本是 2018 年 9-11 月生产的货，52 度陈酿除极个别超市出现 2018

年 2 月的货以外，基本是 2018 年 11 月生产的货。精制陈酿多数是 2018 年 4 月-7 月的

货，货龄略长一些。珍品陈酿生产日期基本在 2018 年 6 月-2018 年 11 月。百年珍品陈

酿生产日期分布较广，多数是 2018 年生产的产品。陈酿动销最快，维持低库存状态，精

制陈酿与珍品陈酿已经进入正常动销阶段，而非铺货阶段。对比同价位段牛栏山与竞品红

星蓝瓶的货龄情况，牛栏山陈酿货龄明显比红星蓝瓶短（大概 3 个月左右），牛栏山 39

度珍品陈酿货龄略高于 43 度红星蓝瓶，牛栏山 52 度珍品陈酿货龄整体明显低于 53 度红

星蓝瓶。与竞品相比，牛栏山货龄整体明显更短，说明其库存低，周转更快。 

 

市场数据： 2019 年 01 月 08 日 

收盘价（元） 33.2 
一年内最高/最低（元） 47.9/16.6 
市净率 2.5 
息率（分红/股价） - 
流通 A 股市值（百万元） 18944 
上证指数/深证成指 2526.46/7391.65 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2018 年 09 月 30 日 

每股净资产（元） 13.16 
资产负债率% 57.71 
总股本/流通 A 股（百万） 571/571 
流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 
一年内股价与大盘对比走势： 

 
 

 
相关研究 

《顺鑫农业（000860）点评：18Q3 点评：

牛栏山增速略有放缓 全国化扩张仍将稳步

推进 》 2018/10/29 

《顺鑫农业（000860）点评：18 年中报点

评：牛栏山量利齐升继续加速 上调盈利预

测 继续推荐》 2018/08/27 
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财务数据及盈利预测 
  
 2017 18Q1-Q3 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 11,734 9,203 12,505 15,137 17,883 

同比增长率（%） 4.79 4.01 6.60 21.00 18.10 

净利润（百万元） 438 536 804 1,242 1,718 

同比增长率（%） 6.25 97.04 83.00 54.50 38.30 

每股收益（元/股） 0.77 0.94 1.41 2.18 3.01 

毛利率（%） 33.9 38.2 44.1 45.1 45.5 

ROE（%） 6.2 7.1 10.2 13.6 15.8 

市盈率 43  24 15 11    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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 陈列情况：牛栏山陈列与堆头情况明显优于竞品。根据调查情况，各大商超牛栏山与红星均陈列在显眼的位置，陈列数量也

明显更多。沃尔玛、家乐福等商超除了在货架上陈列外，还在超市入口等人流量较大的位置进行了堆头陈列，牛栏山的堆头

数量又明显多于红星。根据调查情况，各大商超牛栏山与红星均陈列在显眼的位置，陈列数量也明显更多。沃尔玛、家乐福

等商超除了在货架上陈列外，还在超市入口等人流量较大的位置进行了堆头陈列，牛栏山的堆头数量又明显多于红星。 
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表 1：牛栏山陈酿系列终端零售情况（价格：元）   

  产品 陈酿白酒 42 度 陈酿白酒 52 度 精制陈酿 43 度 珍品陈酿 52 度 珍品陈酿 39 度 百年珍品陈酿 52 度 

  规格 500ml 500ml 500ml 500ml 500ml 500ml 

  品牌 牛栏山 牛栏山 牛栏山 牛栏山 牛栏山 牛栏山 

  
生产日期 价格 生产日期 价格 生产日期 价格 生产日期 价格 生产日期 价格 生产日期 价格 

西城区 

商超 

1A 

2018.09 15 2018.11 14 2018.06 25 

2018.06- 

2018.11 

36 2018.08 33 2018.09 75 

商超 

2A 

2018.09 15 2018.11 16     

2016.11- 

2018.11 

40 

2018.07- 

2018.08 

33 2018.09 58 

东城区 

商超 

3A 

2018.09 10.9 

 
       

2016.11 75 

商超 

4A 

2018.09 15 

 
 

2018.07 25 

 
 

2018.07 33 

 
 

朝阳区 

商超 

5A 

2018.09 15 

2018.02- 

2018.11 

16             2016.11 75 

商超 

6A 

2018.09 15 2018.11 16             2018.11 75 

海淀区 

商超 

7A 

2018.11 15 2018.11 15 2018.04 26 

2018.10- 

2018.11 

38 2018.08 36 

2017.09- 

2018.02 

68 

商超 

8A 

2018.09 15 2018.11 16 

2017.10- 

2018.04 

25 2018.10 34 

2018.08- 

2018.09 

30 2017.09 68 

浦东 

新区 

商超 

9A 

2018.10 12                     
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商超 

10A 

2018.10 18 2018.11 20                 

虹口区 

商超 

11A  
           

静安区 

商超 

12A 

2018.11 16 2018.09 18                 

徐汇区 

商超 

13A 

2018.10- 

2018.11 

12                     

资料来源：草根调查、申万宏源研究 

 

 

表 2：牛栏山 VS 红星：终端零售情况（价格：元） 

  产品 蓝瓶陈酿 43 度 蓝瓶陈酿 53 度 绿瓶 56 度 绿瓶 43 度 江小白 40 度 江小白 40 度 

  规格 500ml 500ml 500ml 500ml 300ml 100ml 

  品牌 红星 红星 红星 红星 江小白 江小白 

  
生产日期 价格 生产日期 价格 生产日期 价格 生产日期 价格 生产日期 价格 生产日期 价格 

西城区 

商超 

1A 

2018.08- 

2018.10 

26 

2018.05- 

2018.08 

30 2018.08 12 2018.05 14 2018.11 48 

 
 

商超 

2A 

2018.09- 

2018.10 

29 2018.09 33 

2018.05- 

2018.08 

13 2018.08 14 

 
 

2018.04 19 

东城区 

商超 

3A 

2018.09 29.5 

 
 

2018.08 12.8 

 
   

2018.06 19 

商超 

4A  
   

2018.08 13 
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朝阳区 

商超 

5A  
 

2018.05 33 2018.08 13 

 
 

2018.08 49 2018.09 20 

商超 

6A  
 

2018.05 33 2018.08 13 

 
 

2018.08 49 2018.09 20 

海淀区 

商超 

7A 

2018.08- 

2018.10 

32 

2018.05- 

2018.08 

36 2018.09 13 2018.07 13 2018.09 50 

2018.09- 

2018.10 

20 

商超 

8A 

2018.09 26 2018.08 28 

2018.03- 

2018.09 

12 

 
 

2018.03 49 2018.03 19.9 

浦东新区 

商超 

9A  
         

2018.09 16.2 

商超 

10A  
         

2018.10 17.8 

虹口区 

商超 

11A  
 

2018.08 36 

2017.10- 

2018.03 

16 

 
     

静安区 

商超 

12A  
       

2018.09 48 

 
 

徐汇区 

商超 

13A 

        2018.05 16         

2018.09- 

2018.10 

16.2 

资料来源：草根调查、申万宏源研究 
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1．价格情况：陈酿家族覆盖 100 元以下光瓶酒各

个价位段 相比于竞品定价权更强 

表 3：牛栏山陈酿系列主要产品终端零售价格（元）与促销情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

陈酿白酒 

42 度 

陈酿白酒

52 度 

精制陈酿

43 度 

珍品陈酿

52 度 

珍品陈酿

39 度 

百年珍品陈酿

52 度 

百年珍品陈酿

42 度 

 
500ml 500ml 500ml 500ml 500ml 500ml 500ml 

美廉美三里河店 14.8 13.9 24.5 35.8 32.8 75 

 

家乐福方圆店 14.8 15.9 

 

39.8 32.8 58 

 

家乐福广渠门店 10.9【原价 14.8】 

 
   

75 58 

家乐福双井店 14.8 

 

24.7 

 

32.8 

 
 

沃尔玛朝阳门店 14.8 15.9 

 
  

75 

 

沃尔玛建国门店 14.8 15.9 

 
  

75 

 

永辉槐房万达 14.8 14.9 25.5 37.8 35.8 68 

 

欧尚西红门店 14.8 15.9 24.7 33.7 29.5 68 

 

浦东新区沃尔玛 12 

 
     

浦东新区便民超

市 

17.8 19.8 

 
    

虹口区联华超市 

 
      

静安区大润发 15.9 17.9 

 
    

徐汇区沃尔玛 12             

资料来源：草根调查、申万宏源研究 
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牛栏山在 100 元以下以陈酿家族系列产品为主，陈酿家族包括普通陈酿、精制陈酿、

珍品陈酿。根据调查反馈，42 度陈酿价格在 12-17.8 元，52 度陈酿价格在 13.9-19.8 元，

43 度精制陈酿价格在 24.5-25.5 元，52 度珍品陈酿价格在 33.7-39.8 元，52 度百年珍品

陈酿价格在 58-75 元。陈酿家族产品覆盖了 100 元以下光瓶酒各个价位段，通过不断升级

裂变，产品线不断延长，使得产品的生命周期也得以延长。从促销情况看，陈酿系列产品

基本无促销活动，依靠自然动销。 

表 4：价格（元）与促销情况：牛栏山陈酿 VS 红星绿瓶 

产品 度数 规格 价格（元/瓶） 促销 

牛栏山陈酿 42 500ml 10.9-17.8 个别商超特价 10.9 

红星绿瓶 43 500ml 12.8-13.8 

 

牛栏山陈酿 52 500ml 13.8-19.8   

红星绿瓶 56 500ml 12.0-15.8   

资料来源：草根调查、申万宏源研究 

 

表 5：价格（元）与促销情况：牛栏山陈酿 VS 红星蓝瓶 

产品 度数 规格 价格（元/瓶） 促销 

牛栏山珍品陈酿 39 500ml 29.5-35.8   

红星蓝瓶陈酿 43 500ml 25.9-31.5 

 

牛栏山珍品陈酿 52 500ml 33.7-39.8   

红星蓝瓶陈酿 53 500ml 27.9-36   

资料来源：草根调查、申万宏源研究 

在同一价格带上，牛栏山陈酿与竞品红星相比，价格均略高 3-5 元，表明其更优的品

质与更强的定价权。 

2．库存情况：陈酿库存 1-2 个月 周转快 货龄明显

比竞品更短 

表 6：牛栏山陈酿主要产品生产日期情况 

产品 规格 生产日期分布 

陈酿白酒 42 度 500ml 2018.09；2018.10；2018.11 
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陈酿白酒 52 度 500ml 2018.02；2018.09；2018.11 

精制陈酿 43 度 500ml 2017.10；2018.04；2018.06；2018.07 

珍品陈酿 52 度 500ml 2018.06；2018.10；2018.11 

珍品陈酿 39 度 500ml 2018.07；2018.08；2018.09 

百年珍品陈酿 52 度 500ml 2016.11；2017.09；2018.02；2018.09；2018.11 

百年珍品陈酿 42 度 500ml 2018.02 

资料来源：草根调查、申万宏源研究 

从货龄情况来看，42 度陈酿生产日期最新鲜，基本是 2018 年 9-11 月生产的货，52

度陈酿除极个别超市出现 2018 年 2 月的货以外，基本是 2018 年 11 月生产的货。精制陈

酿多数是 2018 年 4 月-7 月的货，货龄略长一些。珍品陈酿生产日期基本在 2018 年 6 月

-2018 年 11 月。百年珍品陈酿生产日期分布较广，多数是 2018 年生产的产品。陈酿动销

最快，维持低库存状态，精制陈酿与珍品陈酿已经进入正常动销阶段，而非铺货阶段。 

表 7：货龄对比：牛栏山陈酿 VS 红星绿瓶  

产品 规格 生产日期分布 

牛栏山陈酿 42 度 500ml 2018 年 9 月、10 月和 11 月为主 

红星绿瓶 43 度 500ml 2018 年 5 月、7 月和 8 月为主 

牛栏山陈酿 52 度 500ml 2018 年 11 月为主，部分商超仍有 2018 年 2 月和 9 月的产品 

红星绿瓶 56 度 500ml 2018 年 3 月、5 月、8 月和 9 月为主 

资料来源：草根调查、申万宏源研究 

 

表 8：货龄对比：牛栏山珍品陈酿 VS 红星蓝瓶 

产品 规格 生产日期分布 

牛栏山珍品陈酿 39 度 500ml 2018 年 7 月、8 月、9 月为主 

红星蓝瓶陈酿 43 度 500ml 2018 年 8 月、9 月和 10 月为主 

牛栏山珍品陈酿 52 度 500ml 2018 年 10 月、11 月为主，个别有 2016 年 11 月 

红星蓝瓶陈酿 53 度 500ml 2018 年 5 月、8 月和 9 月 

资料来源：草根调查、申万宏源研究 

对比同价位段牛栏山与竞品红星蓝瓶的货龄情况，牛栏山陈酿货龄明显比红星蓝瓶短

（大概 3 个月左右），牛栏山 39 度珍品陈酿货龄略高于 43 度红星蓝瓶，牛栏山 52 度珍

品陈酿货龄整体明显低于 53 度红星蓝瓶。与竞品相比，牛栏山货龄整体明显更短，说明其

库存低，周转更快。 
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3. 陈列情况：牛栏山陈列与堆头情况明显优于竞品 

根据调查情况，各大商超牛栏山与红星均陈列在显眼的位置，陈列数量也明显更多。

沃尔玛、家乐福等商超除了在货架上陈列外，还在超市入口等人流量较大的位置进行了堆

头陈列，牛栏山的堆头数量又明显多于红星。 

图 1：商超货架陈列图  图 2：商超货架陈列图 

 

 

 

资料来源：草根调查、申万宏源研究  资料来源：草根调查、申万宏源研究 

 

图 3：牛栏山堆头  图 4：红星堆头 

 

 

 

资料来源：草根调查、申万宏源研究  资料来源：草根调查、申万宏源研究 
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财务摘要 
 
百万元，百万股 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 9,637 11,197 11,734 12,505 15,137 17,883 

  营业收入同比增长率（yoy） 1.65% 16.18% 4.79% 6.60%          21.00%          18.10%          

    减：营业成本 6,044 7,330 7,753 6,992 8,315 9,750 

  毛利率（%） 37.28% 34.54% 33.92% 44.10%          45.10%          45.50%          

    减：营业税金及附加 1,079 1,279 1,293 1,751 1,968 2,325 

主营业务利润 2,514 2,588 2,688 3,762 4,854 5,808 

  主营业务利润率（%） 26.08% 23.12% 22.90% 30.08%          32.07%          32.48%          

    减：销售费用 1,139 1,223 1,150 1,463 1,771 2,057 

    减：管理费用 645 756 800 888 1,044 1,162 

    减：财务费用 171 256 158 218 218 163 

经营性利润 558 353 580 1,193 1,821 2,426 

  经营性利润同比增长率（yoy） 3.25% -36.80% 64.32% 105.76%          52.64%          33.22%          

经营性利润率（%） 5.79% 3.15% 4.94% 9.54%          12.03%          13.57%          

    减：资产减值损失 5 -9 36 -1 0 0 

    加：投资收益及其他 4 186 95 0 0 60 

营业利润 557 548 638 1,195 1,821 2,487 

    加：营业外净收入 3 -4 -1 -2 -2 -4 

利润总额 560 545 637 1,193 1,819 2,483 

    减：所得税 177 120 195 376 564 751 

净利润 383 425 442 817 1,255 1,732 

少数股东损益 7 12 4 13 13 14 

  归属于母公司所有者的净利润 376 413 438 804 1,242 1,718 

净利润同比增长率（yoy） 4.68% 9.65% 6.25% 83.00%          54.50%          38.30%          

全面摊薄总股本 571 571 571 571 571 571 

每股收益（元） 0.66 0.72 0.77 1.41           2.18           3.01           

  归属母公司所有者净利润率（%） 3.90% 3.68% 3.74% - - - 

ROE 6.97% 6.12% 6.18% 10.20%          13.60%          15.80%           

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

【费用及减值】包括销售费用、管理费用、财务费用和资产减值损失 

【投资收益及其他】包括投资收益和公允价值变动收益 

【营业外净收入】营业外收入减营业外支出 

【经营性利润】=主营业务利润-(销售费用+管理费用+财务费用) 

【ROE】(摊薄后)=净利润÷所有者权益合计(当年期末值) 
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