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❖ 事件：22 年 5 月，公司拟将全资子公司顺鑫佳宇房地产开发公司 100%股权

在北京产品交易所公开挂牌转让，同时将 49.74 亿元的债权转为对顺鑫佳宇增

资，计入资本公积（不增加注册资本）。 

❖ 地产业务剥离推进，聚焦主业长远发展。顺鑫佳宇作为公司地产业务主要

主体，本次增资后，顺鑫佳宇在公司报表账目体现将由其他应收款项调整至长

期股权投资。截至 23 年 4 月 30 日顺鑫佳宇期末资产 45.4 亿元，负债 60.7 亿

元，净资产-15.3 亿元；23 年 1-4 月公司实现净利润 3.7 亿元，剔除母公司资

产处置收益 5.1 亿元后，净亏损约 1.3 亿元。截至 22 年，公司房产地开发项目

存货账面余额 40.0 亿元，占顺鑫股份存货账面余额的 59.42%。22 年公司土地

储备 59.5 万平方米，在售项目 4 个，同时牛栏山下坡屯项目开发仍未完工。

公司 23 年 4 月投入 20.0 亿元收购顺鑫佳宇 2 栋商务楼宇资产，推动改善顺鑫

佳宇资产负债结构。本次对顺鑫佳宇以债转股的方式进行增资，一方面有利于

减少地产业务对公司净利润的影响，另一方面有助于推进顺鑫佳宇在公开挂

牌转让，剥离地产业务，符合公司聚焦主业战略，有助于公司长远发展。 

❖ 白酒业务修复性增长。23Q1 公司实现营收 40.9 亿，同比增长 4.6%，23Q1

末合同负债 18.4 亿，同比增加 5.0 亿元，我们预计白酒业务呈恢复性增长，随

着消费场景持续修复白酒业务将逐步改善。公司核心产品聚焦，22 年金标陈

酿销量达到 1.1 万吨（200 万箱目标基本完成），产品结构明显升级。预计随着

消费场景修复，金标陈酿铺货有望加速。23Q1 公司归母净利润 3.3 亿，同比

增长 214.4%，实现扣非归母净利润 3.3 亿元，同比增长 213.7%，公司利润

端增速超预期。23Q1 公司净利率显著提升，上升 5.4pcts 至 8.0%。受益于白

酒产品结构提升及提价传导推动公司毛利率同比上升 4.9pct 至 37.7%。费用率

同比平稳下行，销售费率/管理费率同比下行 0.2pct/0.5pct 至 8.4%/6.0%，税金

率下滑 1.0pct 至 9.8%。 

❖ 结构升级伴随消费复苏，业绩改善可期。伴随消费场景复苏，公司基本产

品白牛二销售有望在基地市场北京及省外市场逐步回暖。同时公司持续聚焦

以“陈酿”“金标”为核心光瓶酒 “双轮驱动”战略，2023 年预期销售 500 万箱、

2025 年力争完成 1500 万箱目标。随着金标陈酿白酒推广铺市，公司产品结构

有望持续升级，带动公司业绩在低基数下有望实现较快增长，支撑公司未来业

绩增长。同时国企改革背景下有地产业务有望加速剥离，聚焦白酒业务有望推

动公司盈利能力持续提升。 

❖ 投资建议：随着消费场景修复，白牛二销售回暖叠加新品金标陈酿优化白酒

产品，公司业绩持续改善值得关注。预计公司 2023-2025 年实现营业收入

137.9/158.8/179.5 亿元，归母净利润 6.1/8.7/11.6 亿元，对应 PE 为 41.9/29.6/22.1

倍，首次覆盖，予以“增持”评级。 
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❖ 风险提示：宏观经济修复不及预期风险；新品推广不及预期风险；食品安全

风险；消费场景修复不及预期风险。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 14869 11678 13788 15876 17954 

收入增长率(%) -4.14 -21.46 18.06 15.15 13.09 

归母净利润(百万元) 102 -673 613 867 1159 

净利润增长率(%) -75.64 -758.08 191.07 41.34 33.79 

EPS(元/股) 0.14 -0.91 0.83 1.17 1.56 

PE 276.87 — 41.87 29.63 22.14 

ROE(%) 1.32 -9.51 7.97 10.16 12.00 

PB 3.65 3.13 3.34 3.01 2.66 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 14869.38 11678.34 13787.68 15876.32 17954.24  成长性      

减:营业成本 10719.62 7972.35 8994.43 10163.21 11344.41  营业收入增长率 -4.1% -21.5% 18.1% 15.1% 13.1% 

 营业税费 1590.72 1362.79 1447.07 1739.14 1982.09  营业利润增长率 -21.3% -166.4% 359.6% 34.9% 29.8% 

   销售费用 867.33 1023.96 1043.81 1173.35 1312.41  净利润增长率 -75.6% -758.1% 191.1% 41.3% 33.8% 

   管理费用 864.43 859.27 883.80 1004.51 1130.82  EBITDA 增长率 -13.9% -87.9% 1,238.8% 21.7% 18.6% 

   研发费用 32.97 33.49 27.94 37.63 43.48  EBIT 增长率 -24.3% -128.7% 768.0% 26.3% 21.7% 

   财务费用 169.10 160.42 137.65 166.68 158.83  NOPLAT 增长率 -76.7% -379.6% -337.7% 32.1% 25.3% 

  资产减值损失 -70.48 -639.83 -285.59 -285.59 -285.59  投资资本增长率 -1.9% -5.9% 5.9% 10.8% 10.0% 

加:公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 0.3% -9.1% 8.8% 11.2% 13.5% 

 投资和汇兑收益 8.11 1.74 3.71 5.10 4.43  利润率      

营业利润 563.23 -373.93 970.90 1310.06 1700.13  毛利率 27.9% 31.7% 34.8% 36.0% 36.8% 

加:营业外净收支 -1.56 -3.36 -6.39 -3.77 -4.51  营业利润率 3.8% -3.2% 7.0% 8.3% 9.5% 

利润总额 561.67 -377.29 964.50 1306.29 1695.62  净利润率 0.7% -5.9% 4.5% 5.6% 6.6% 

减:所得税 456.40 311.86 337.58 418.01 508.69  EBITDA/营业收入 7.0% 1.1% 12.3% 13.0% 13.6% 

净利润 102.30 -673.23 613.10 866.56 1159.40  EBIT/营业收入 4.9% -1.8% 10.1% 11.1% 11.9% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 7639.31 8566.54 7162.85 9447.89 10727.23  固定资产周转天数 69 97 76 60 48 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 10 -39 41 21 33 

应收帐款 28.65 21.57 52.60 22.23 62.37  流动资产周转天数 349 475 417 415 442 

应收票据 408.20 146.00 581.30 229.08 676.10  应收帐款周转天数 1 1 1 1 1 

预付帐款 124.39 65.64 121.63 113.02 124.32  存货周转天数 215 254 262 270 278 

存货 5509.32 5759.78 7049.88 7619.74 9331.58  总资产周转天数 497 611 533 489 486 

其他流动资产 486.86 594.45 647.95 647.95 647.95  投资资本周转天数 361 432 388 373 363 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 1.3% -9.5% 8.0% 10.2% 12.0% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROA 0.5% -3.3% 3.0% 3.8% 4.5% 

投资性房地产 944.60 912.73 912.73 912.73 912.73  ROIC 0.9% -2.8% 6.2% 7.4% 8.4% 

固定资产 2825.98 3093.95 2873.00 2624.72 2362.78  费用率      

在建工程 378.82 108.38 54.19 27.09 13.55  销售费用率 5.8% 8.8% 7.6% 7.4% 7.3% 

无形资产 702.26 682.01 665.72 646.73 628.22  管理费用率 5.8% 7.4% 6.4% 6.3% 6.3% 

其他非流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用率 1.1% 1.4% 1.0% 1.0% 0.9% 

资产总额 19392.50 20255.51 20567.26 22565.69 25953.46  三费/营业收入 12.8% 17.5% 15.0% 14.8% 14.5% 

短期债务 2880.00 2495.00 2995.00 3495.00 3995.00  偿债能力      

应付帐款 1232.54 1637.21 1360.93 1466.97 2206.90  资产负债率 59.8% 65.0% 62.5% 62.0% 62.5% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 148.9% 185.9% 166.7% 163.1% 166.6% 

其他流动负债 296.68 450.58 450.58 450.58 450.58  流动比率 1.57 1.47 1.57 1.62 1.62 

长期借款 2046.22 2309.80 2309.80 2309.80 2309.80  速动比率 0.90 0.85 0.79 0.87 0.87 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 2.77 -0.90 6.24 7.39 8.46 

负债总额 11599.72 13170.42 12855.25 13989.93 16218.97  分红指标      

少数股东权益 23.17 7.25 21.08 42.79 70.33  DPS(元) 0.03 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 741.77 741.77 741.77 741.77 741.77  分红比率      

留存收益 4430.52 3738.75 4351.84 5193.88 6325.08  股息收益率 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 7792.78 7085.09 7712.01 8575.76 9734.49  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 0.14 -0.91 0.83 1.17 1.56 

净利润 102.30 -673.23 613.10 866.56 1159.40  BVPS(元) 10.47 9.54 10.37 11.50 13.03 

加:折旧和摊销 319.44 334.92 295.53 295.79 295.91  PE(X) 276.9 — 41.9 29.6 22.1 

  资产减值准备 70.09 641.72 287.49 287.49 287.49  PB(X) 3.6 3.1 3.3 3.0 2.7 

公允价值变动损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 263.76 234.63 223.31 238.31 253.31  P/S 1.9 1.9 1.9 1.6 1.4 

   投资收益 -8.11 -1.74 -3.71 -5.10 -4.43  EV/EBITDA 26.3 160.7 15.1 11.6 9.4 

 少数股东损益 2.97 -15.92 13.83 21.71 27.53  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -1214.78 918.94 -2752.27 101.92 -910.20  PEG — — 0.2 0.7 0.7 

经营活动产生现金流量 -348.68 1449.56 -1359.80 1836.87 1110.44  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -119.09 -160.09 -12.51 -5.82 -7.71  REP      

融资活动产生现金流量 -719.13 -421.83 -31.37 453.99 176.61        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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