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渠道下沉促进省内高增长，公司业绩拐点已至 

——酒鬼酒（000799）2016 年年报点评 

 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

酒鬼酒 5.6 11.1 42.5 

沪深 300 0.5 5.2 10.7 
 

 

市场数据 2017/03/28 

当前价格（元） 22.33 

52 周价格区间（元） 14.91 - 26.29 

总市值（百万） 7255.66 

流通市值（百万） 5006.42 

总股本（万股） 32492.90 

流通股（万股） 22420.17 

日均成交额（百万） 249.31 

近一月换手（%） 108.67 
 

事件： 

3 月 28 日晚，酒鬼酒（000799）公布了 2016 年年报， 2016 年公司实现

营业收入 6.55 亿元，同比增长 8.92%；实现归属上市公司股东的净利润 1.09

亿元，同比增长 22.60%；基本每股收益 0.3342 元，同比增长 22.60%。 

单四季度，公司实现营收 2.21 亿元，同比增长 31.98%；实现归属于上市

公司股东的净利润 0.43 亿元，同比增长 56.29%。 

公司经本次董事会审议通过的普通股利润分配预案为：以 324,928,980 股

为基数，向全体股东每 10 股派发现金红利 1.10 元（含税），送红股 0 股

（含税），不以公积金转增股本。 

投资要点： 

 产品聚焦战略取得成效，公司业绩迎来拐点    2016 年，公司确立了

“聚焦主导产品，打造核心大单品”的品牌战略。通过提高总代理及贴

牌产品门槛，压缩非自营产品，公司形成了一个形象大单品内参酒、一

个核心战略大单品“高度柔和"红坛酒鬼酒、三大品牌线、八个重点产

品的品牌格局。2016 年，公司酒鬼、湘泉和其他系列白酒分别实现营

收 5.26 亿、1.24 亿和 0.44 亿，同比分别变动+11.68%、+1.67%和

-43.93%，产品结构不断优化带动公司毛利率水平提升了 3.43 pct。同

时，2016 年公司与中粮的关联交易额为 2756 万元，远不及之前与中

粮签订的 3 个亿关联交易上限，也说明公司业绩增长基础夯实。 

 公司是湘酒第一品牌，渠道深耕下华中地区有望维持快速增长    湖

南省白酒市场规模近 300 亿元，公司作为本地第一品牌，目前市占率

水平非常低。2016 年，公司在湖南省设立 4 大销售业务片区，推动省

内渠道全面下沉，尤其是加快了县级市场的开发布局。2016 年，公司

在湖南省内签约核心店 426 家，华中地区实现营收 4.63 亿元，同比增

长 65.65%。2017 年，公司仍将重点推进终端核心店建设，通过品鉴

顾问、品鉴会、品鉴酒“三品工程”，宴席推广及消费者扫码活动，终

端形象门头建设等活动，强势覆盖省内全部市县。目前，公司华中地区

市场对营收的贡献为 70.70%，我们认为，随着公司精细化营销和渠道

下沉的推进，公司华中地区仍有望维持较快增速，带动公司整体业绩持

续提升。此外，公司其他地区经过去年的调整，预计未来也将逐渐步入

正规。 

 

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过该公司

已发行股份的 1%。 
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 大单品宣传期广告费用增长较快，未来有望逐渐平稳    2016 年 6 月

4 日，公司推出了首个核心战略大单品“高度柔和”红坛酒鬼酒。为了

宣传核心战略单品，公司赞助了 CCTV5 欧洲杯《豪门盛宴》、G20 峰

会、湖南经视《越策越开心》等热门节目和重要活动。导致公司 2016

年广告费用增长 3604 万，带动销售费用同比增长 32.41%。我们认为，

一般而言，新品推出是广告投入高峰期，未来随着消费者对产品认知度

提升，广告投入将逐渐降低至平稳水平，公司净利率水平有望逐步提升。 

 盈利预测和投资评级：维持公司“增持”评级    我们预测 2017/18/19 

年 EPS 分别为  0.53/0.71/0.94 元，对应  2017/18/19 年  PE 为 

42.27/31.34/23.74 倍，维持公司“增持”评级。 

 风险提示：省内市场渠道下沉不达预期，省外市场产品调整不达预期。 

 

 

 

 

 
 

预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 655 821 1011 1227 

增长率(%) 9% 25% 23% 21% 

净利润（百万元） 108.6 172 232 306 

增长率(%) 23% 58% 35% 32% 

摊薄每股收益（元） 0.33 0.53 0.71 0.94 

ROE(%) 5.85% 8.56% 10.49% 12.36% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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表 1：酒鬼酒盈利预测表  
证券代码： 000799.SZ 

 

股价： 22.33 

 

投资评级： 增持 

 

日期： 2017/03/28 

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E  每股指标与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      每股指标     

ROE 5.85% 8.56% 10.49% 12.36%  EPS 0.33 0.53 0.71 0.94 

毛利率 75% 77% 78% 78%  BVPS 5.74 6.26 6.96 7.88 

期间费率 54% 52% 51% 50%  估值     

销售净利率 17% 21% 23% 25%  P/E 66.82 42.27 31.34 23.74 

成长能力      P/B 3.89 3.57 3.21 2.84 

收入增长率 9% 25% 23% 21%  P/S 11.08 8.84 7.18 5.91 

利润增长率 23% 58% 35% 32%       

营运能力      利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产周转率 0.28 0.32 0.36 0.38  营业收入 655 821 1011 1227 

应收账款周转率 11.10 11.10 11.10 11.10  营业成本 164 192 227 270 

存货周转率 0.34 0.38 0.42 0.48  营业税金及附加 97 122 150 182 

偿债能力      销售费用 165 197 233 270 

资产负债率 21% 22% 22% 23%  管理费用 93 117 144 174 

流动比 3.23 3.29 3.35 3.41  财务费用 (1) (5) (7) (12) 

速动比 1.68 1.76 1.90 2.08  其他费用/（-收入） (25) (25) (25) (25) 

      营业利润 112 173 240 317 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  营业外净收支 0 8 4 4 

现金及现金等价物 308 433 616 898  利润总额 112 180 243 321 

应收款项 59 93 82 78  所得税费用 15 27 37 48 

存货净额 763 832 897 950  净利润 97 153 207 273 

其他流动资产 459 481 530 572  少数股东损益 (12) (18) (25) (33) 

流动资产合计 1589 1789 2075 2449  归属于母公司净利润 109 172 232 306 

固定资产 482 474 467 460       

在建工程 7 17 27 37  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

无形资产及其他 108 108 97 87  经营活动现金流 219 18 60 106 

长期股权投资 45 45 45 45  净利润 97 153 207 273 

资产总计 2361 2563 2841 3207  少数股东权益 (12) (18) (25) (33) 

短期借款 30 30 30 30  折旧摊销 48 59 58 56 

应付款项 71 85 102 122  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 154 171 196 238  营运资金变动 86 (176) (180) (190) 

其他流动负债 236 258 291 328  投资活动现金流 (286) (2) (3) (3) 

流动负债合计 491 543 620 719  资本支出 46 (2) (3) (3) 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 (1) 0 0 0 

其他长期负债 15 15 15 15  其他 (332) 0 0 0 

长期负债合计 15 15 15 15  筹资活动现金流 193 (4) (5) (7) 

负债合计 506 558 634 734  债务融资 0 0 0 0 

股本 325 325 325 325  权益融资 0 0 0 0 

股东权益 1855 2005 2206 2473  其它 193 (4) (5) (7) 

负债和股东权益总计 2361 2563 2841 3207  现金净增加额 126 13 53 97 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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余春生，8 年实业工作经验，7 年证券从业经验。自 2009 年以来，一直从事食品饮料行业研究。 

周玉华，中南大学交通运输工学学士，经济学硕士，曾在华创证券从事交通运输和餐饮旅游行业研究。5 年证券行

业从业经验，目前从事社会服务行业研究。 

管嘉琪，研究助理，上海财经大学硕士，2016 年进入国海证券研究所  
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余春生，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、

客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 
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