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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生

影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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Table_Excel1 公司主要财务信息 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 2,400 2,425 2,643 2,883 3,149 

同比增长 -4.6% 1.0% 9.0% 9.1% 9.3% 

营业利润（百万元） 848 897 1,008 1,108 1,223 

同比增长 -6.7% 5.7% 12.4% 9.9% 10.4% 

归属母公司净利润（百万元） 646 685 761 836 923 

同比增长 -5.2% 6.1% 11.1% 9.9% 10.5% 

每股收益（元） 0.51 0.55 0.61 0.67 0.74 

毛利率 70.6% 70.0% 70.5% 71.0% 71.5% 

净利率 26.9% 28.3% 28.8% 29.0% 29.3% 

净资产收益率 22.1% 18.1% 17.7% 17.1% 16.7% 

市盈率（倍） 23.2 21.9 19.7 17.9 16.2 

市净率（倍） 4.2 3.7 3.3 2.9 2.6 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 

 

产品结构升级加速，渠道下沉有望带来
新增量 
 
 

核心观点 

 国缘系列迅速增长，产品结构升级加速。我们近期对经销商进行了调研，公

司产品中定位次高端的国缘系列增长持续向好，有望带动产品结构升级。公

司主打产品国缘目前在整体收入中占比已超 5 成，受益于苏北向 100 元以上

升级，苏南向 200-300 元价格带升级，加之 K1、K3、K5 更好的弥补了双开、

四开价格带创造增量。国缘系列中定位 200-400 价位段的产品收入在 16 年

增速超 30%，春节期间增速近 40%。江苏禁酒令后公务消费让渡商务及个

人消费，对比省内强势竞品洋河，国缘在商务消费中自身优势突出。产品线

中低端品类出现下滑，高沟在收入中占比已降至小个位数。未来随次高端扩

容，国缘系列仍将作为公司的战略重心维持较高增长，中低端系列有望随渠

道下沉走货效率提升，逐步做到恢复性增长。 

 重点城市收入占比高，渠道下沉存较大提升空间。淮安，盐城，南京三个重

点城市占公司收入比重 60%-70%。公司目前销售人员激励方面有所改善，

针对前方市场薪酬同步绩效考核提升。销售人员覆盖面将逐渐下沉至乡镇，

销售考核目标逐步由收入向利润倾斜。公司产品价格变动可能性不大，在市

场需求转暖下将由促销政策调整变相实现盈利能力的提升。 

 喜庆用酒量减价升，婚庆市场空间巨大。婚庆用酒 500-600 亿，生日宴请约

500 亿规模，升学宴近 200 亿，叠加其他的喜酒整体市场有约 1600 亿规模。

在限制公款消费及大操大办之风后婚庆用酒渐成量减价升的趋势，公司今世

缘系列在苏北喜庆酒市场畅销，通过喜庆+重点招商，招商政策优惠力度较

大，未来有望以喜酒为轴逐渐涵盖婚庆、装饰、日用消费等场景消费。 

财务预测与投资建议 

 我们预测公司 2016-2018 年每股收益分别为 0.61、0.67、0.74 元，结合白

酒类可比公司估值，我们认为目前公司的合理估值水平为 17 年的 22 倍市盈

率，对应目标价为 14.74 元，维持买入评级。 

风险提示： 

 需求继续下降风险、食品安全风险、江苏省公务消费禁令影响 

 

投资评级  买入 增持 中性 减持 (维持) 
 

股价（2017 年 03 月 08 日） 14.15 元 

目标价格 14.74 元 

52 周最高价/最低价 41.05/11.76 元 

总股本/流通 A 股（万股） 125,450/68,075 

A 股市值（百万元） 17,751 

国家/地区 中国 

行业 食品饮料 

报告发布日期 2017 年 03 月 09 日 

 

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现（%） 1.8 15.8 5.1 -50.0 

相对表现（%） 2.1 13.9 5.8 -61.0 

沪深 300（%）

%  

-0.3 1.9 -0.6 11.0 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 
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业绩稳健增长，缘文化助力婚庆转型 2017-01-19 
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Table_Excel2 资产负债表       利润表      

单位:百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  单位:百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 1,369 1,434 1,504 1,903 2,476  营业收入 2,400 2,425 2,643 2,883 3,149 

应收账款 36 29 35 39 42  营业成本 706 727 780 835 897 

预付账款 27 23 17 19 21  营业税金及附加 241 254 267 290 318 

存货 1,256 1,383 1,746 1,870 2,008  营业费用 453 440 437 477 521 

其他 845 1,300 1,314 1,315 1,316  管理费用 180 194 209 228 249 

流动资产合计 3,533 4,169 4,616 5,146 5,863  财务费用 (27) (24) 6 4 (1) 

长期股权投资 0 0 8 8 8  资产减值损失 1 1 0 0 0 

固定资产 592 698 658 680 685  公允价值变动收益 0 (0) 0 0 0 

在建工程 112 37 39 125 115  投资净收益 1 64 65 60 59 

无形资产 164 149 137 141 140  其他 0 0 0 0 0 

其他 100 370 401 401 400  营业利润 848 897 1,008 1,108 1,223 

非流动资产合计 968 1,254 1,243 1,355 1,349  营业外收入 7 8 8 8 8 

资产总计 4,501 5,423 5,859 6,501 7,212  营业外支出 1 3 2 3 2 

短期借款 0 300 300 300 300  利润总额 853 903 1,014 1,114 1,229 

应付账款 68 51 73 79 84  所得税 211 220 254 279 307 

其他 875 1,021 879 905 933  净利润 642 683 760 835 922 

流动负债合计 943 1,371 1,253 1,283 1,318  少数股东损益 (4) (3) (1) (1) (1) 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 646 685 761 836 923 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.51 0.55 0.61 0.67 0.74 

其他 0 10 10 10 10        

非流动负债合计 0 10 10 10 10  主要财务比率      

负债合计 943 1,381 1,263 1,293 1,328   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

少数股东权益 14 8 7 6 5  成长能力      

股本 502 502 1,255 1,255 1,255  营业收入 -4.6% 1.0% 9.0% 9.1% 9.3% 

资本公积 994 994 743 743 743  营业利润 -6.7% 5.7% 12.4% 9.9% 10.4% 

留存收益 2,049 2,538 2,592 3,204 3,882  归属于母公司净利润 -5.2% 6.1% 11.1% 9.9% 10.5% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 3,558 4,042 4,596 5,208 5,884  毛利率 70.6% 70.0% 70.5% 71.0% 71.5% 

负债和股东权益 4,501 5,423 5,859 6,501 7,212  净利率 26.9% 28.3% 28.8% 29.0% 29.3% 

       ROE 22.1% 18.1% 17.7% 17.1% 16.7% 

现金流量表       ROIC 20.9% 16.6% 16.4% 15.9% 15.6% 

单位:百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  偿债能力      

净利润 642 683 760 835 922  资产负债率 20.9% 25.5% 21.6% 19.9% 18.4% 

折旧摊销 72 79 91 99 112  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (27) (24) 6 4 (1)  流动比率 3.75 3.04 3.68 4.01 4.45 

投资损失 (1) (64) (65) (60) (59)  速动比率 2.42 2.03 2.29 2.55 2.93 

营运资金变动 (1,005) (443) (496) (100) (110)  营运能力      

其它 793 471 117 0 0  应收账款周转率 69.8 74.9 82.2 77.9 78.0 

经营活动现金流 473 702 413 778 864  存货周转率 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5 

资本支出 (62) (72) (40) (211) (106)  总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 

长期投资 0 (246) (157) 0 0  每股指标（元）      

其他 (904) (352) 65 60 59  每股收益 0.51 0.55 0.61 0.67 0.74 

投资活动现金流 (966) (670) (132) (151) (47)  每股经营现金流 0.38 0.56 0.33 0.62 0.69 

债权融资 0 0 0 0 0  每股净资产 2.83 3.22 3.66 4.15 4.69 

股权融资 818 (0) 502 0 0  估值比率      

其他 (181) 122 (714) (227) (245)  市盈率 23.2 21.9 19.7 17.9 16.2 

筹资活动现金流 637 121 (212) (227) (245)  市净率 4.2 3.7 3.3 2.9 2.6 

汇率变动影响 (1) 5 0 0 0  EV/EBITDA 15.0 14.1 12.1 11.1 10.0 

现金净增加额 143 159 69 399 573  EV/EBIT 16.3 15.3 13.2 12.0 11.0 

资料来源：东方证券研究所 

附表：财务报表预测与比率分析 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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