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酒鬼酒（000799.SZ） 

产品结构优化升级，盈利能力不断改善 
Table_Summary  

 产品结构优化升级，次高端酒鬼酒系列改善明显 

公司 17Q1 营业收入 1.82 亿元，同比增长 8.63%，略底于预期，主要由

于公司仍在优化产品结构。一季度公司销量减少 10%，吨价平均上涨 21%，

产品结构升级明显。Q1 内参收入持平，公司重点推广的次高端酒鬼酒系列

Q1 增长 21%，公司去年底删减大量开发品牌后，Q1 湘泉系列下降 8%。 

 毛利率提高和费用率下降推动净利润快速增长 

公司一季度归母净利润 3703 万元，同比增长 31%，净利率提高 4.22

个 PCT 至 19.22%，公司 Q1 净利润远高于收入增长主要原因是毛利率提高

和费用率下降：（1）由于产品结构优化，公司一季度毛利率同比提高 5.59

个 PCT 至 74.99%，环比提高 1.88 个 PCT。我们预计 17 年毛利率将进一步

提高。（2）Q1 期间费用率下降 0.91 个 PCT，其中销售费用率下降 1.35 个

PCT，公司管理费用率提高 0.63 个 PCT，财务费用率下降 0.19 个 PCT。 

 省内渠道深耕和省外重点突破将推动 17 年业绩加速增长 

公司 16 年完成产品聚焦后，今年将聚焦省内市场深耕，同时省外将建

立样板市场重点突破，我们预计 17 年公司收入将实现加速增长。公司 17

年聚焦省内湖南市场，计划重点推进终端核心店建设，另外将通过开展品

鉴会、宴席推广等活动强势覆盖湖南全部市县。公司省外市场将对河北和

山东重点市场进行开拓，中粮食品 16 年未实现预定目标，我们预计中粮食

品平台资源 17 年建立良好考核机制后将有助于酒鬼酒拓展省外市场。 

 投资建议 

我们认为 2016H2-2017H1 是酒鬼酒管理层和渠道调整整合期，预计 17

年开始业绩将逐季加速增长。预计 17-19 年收入 8.84/13.26/17.91 亿元，增

速 35%/50%/35%,净利润 1.80/3.15/4.56 亿元，增速 65%/75%/45%，目前股

价对应估值 39/22/15 倍，看好公司拐点时期业绩高增长，给予买入评级。 

 风险提示 

经济增速大幅下滑；销售不及预期；食品安全问题。 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 601.22 654.85 883.68 1,325.83 1,791.31 

增长率(%) 54.76% 8.92% 34.94% 50.03% 35.11% 

EBITDA(百万元) 147.74 184.35 284.28 461.44 655.20 

净利润(百万元) 88.57 108.58 179.56 314.87 456.05 

增长率(%) 190.86% 22.60% 65.37% 75.36% 44.84% 

EPS（元/股） 0.273 0.334 0.553 0.969 1.404 

市盈率（P/E） 65.67 61.40 39.23 22.37 15.45 

市净率（P/B） 3.31 3.57 3.44 2.99 2.50 

EV/EBITDA 36.96 34.66 23.39 14.27 9.76 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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公司公告2017年一季报，营业收入1.82亿元，同比增长8.63%，归母净利润3703

万元，同比增长31%，点评如下： 

1、产品结构优化升级，次高端酒鬼酒系列改善明显 

公司17Q1营业收入1.82亿元，同比增长8.63%，略底于预期，主要由于公司仍

在优化产品结构。一季度公司销量减少10%，吨价平均上涨21%，产品结构升级明显。

主要由于一季度公司继续聚焦中高端产品，中低端的开发产品被删减较多。一季度公

司对高端的内参主要政策是控量挺价，树立内参的高端品牌形象，因此Q1内参收入

持平。公司重点推广次高端酒鬼酒系列，Q1酒鬼酒系列增长21%，公司去年底删减

大量开发品牌后，Q1湘泉系列下降8%。公司预收账款1.15亿，同比下降27%，与去

年底相比下降25%，我们认为主要原因是公司为了维护好市场价格，保持渠道健康，

压货较少。 

2、毛利率提高和费用率下降推动净利润快速增长 

公司一季度归母净利润3703万元，同比增长31%，净利率提高4.22个PCT至

19.22%，公司Q1净利润远高于收入增长主要原因是毛利率提高和费用率下降：（1）

由于产品结构优化，公司一季度毛利率同比提高5.59个PCT至74.99%，环比提高1.88

个PCT。我们预计17年随着新红坛占比提高和开发品牌进一步下降，公司毛利率将

进一步提高。（2）Q1期间费用率下降0.91个PCT，其中销售费用率下降1.35%，主

要由于广告投入减少改为更为有效的地推活动；公司管理费用率提高0.63个PCT，主

要由于中粮入主后员工工资上涨所致，我们认为中粮入主后引进现代化的管理机制后，

公司管理费用率有望进一步下降；利息支出减少使得财务费用率下降0.19个PCT。 

3、省内渠道深耕和省外重点突破将推动 17 年业绩加速增长 

公司16年完成产品聚焦后，今年将聚焦省内市场深耕，同时省外将建立样板市

场重点突破，我们预计17年公司收入将实现加速增长。公司17年聚焦省内湖南市场，

计划重点推进终端核心店建设，预计将从目前426家签约核心门店扩张至2000家以上；

另外将通过开展品鉴会、宴席推广、消费者扫码活动、终端形象门头建设等活动，强

势覆盖湖南全部市县。公司省外市场将对河北和山东重点市场进行开拓，中粮食品

2016年销售酒鬼酒2756万元，未实现预定目标，我们预计中粮食品平台资源17年建

立良好考核机制后将有助于酒鬼酒拓展省外市场。同时公司高管薪酬采取增量分享机

制有助于建立高管长效激励，今年销售人员薪酬体系也进行改革和调整，预计销售人

员提成比例可进一步提高，整体年薪预计将增长50%以上，员工积极性将进一步提高。 

4、投资建议 

我们认为酒鬼酒主力产品价格带处于次高端，次高端白酒充分受益高端白酒价

格上移将迎来快速发展时期。我们认为2016H2-2017H1是酒鬼酒管理层和渠道调整

整合时期，预计17年开始业绩将逐季加速增长。我们维持盈利预测，预计17-19年收

入8.84/13.26/17.91亿元，增速35%/50%/35%,净利润1.80/3.15/4.56亿元，增速

65%/75%/45%，目前股价对应估值39/22/15 倍，看好公司拐点时期业绩高增长，给

予买入评级。 
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5、风险提示 

经济增速大幅下滑；销售不及预期；食品安全问题。 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1444 1589 1891 2471 3220  经营活动现金流 231 219 194 126 248 

货币资金 386 308 395 459 647  净利润 74 97 181 318 461 

应收及预付 125 69 178 244 333  折旧摊销 40 48 46 51 56 

存货 767 763 968 1418 1890  营运资金变动 87 43 -55 -255 -290 

其他流动资产 166 449 350 350 350  其它 29 31 22 12 22 

非流动资产 837 772 776 794 804  投资活动现金流 -102 -286 -59 -59 -57 

长期股权投资 44 45 45 45 45  资本支出 -51 -54 -67 -67 -65 

固定资产 531 483 500 513 521  投资变动 -52 -232 8 8 8 

在建工程 5 7 12 17 20  其他 0 0 0 0 0 

无形资产 112 108 109 109 108  筹资活动现金流 1 -1 -48 -3 -3 

其他长期资产 145 130 110 110 110  银行借款 30 0 -30 0 0 

资产总计 2281 2361 2667 3264 4024  债券融资 -30 0 -15 0 0 

流动负债 509 491 631 910 1209  股权融资 0 0 0 0 0 

短期借款 30 30 0 0 0  其他 1 -1 -3 -3 -3 

应付及预收 479 461 631 910 1209  现金净增加额 129 -68 88 63 188 

其他流动负债 0 1 0 0 0  期初现金余额 242 386 308 395 459 

非流动负债 14 15 0 0 0  期末现金余额 370 318 395 459 647 

长期借款 0 0 0 0 0        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 14 15 0 0 0        

负债合计 523 506 631 910 1209        

股本 325 325 325 325 325  
主要财务比率    资本公积 1161 1161 1161 1161 1161  

留存收益 

 

271 379 559 874 1330  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

1757 1865 2045 2360 2816  成长能力(%)      

少数股东权益 1 -10 -9 -5 -1  营业收入增长 54.8 8.9 34.9 50.0 35.1 

负债和股东权益 2281 2361 2667 3264 4024  营业利润增长 165.2 15.7 112.1 68.8 44.7 

       归属母公司净利润增长 190.9 22.6 65.4 75.4 44.8 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 70.5 75.0 76.2 76.7 77.1 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 12.3 14.8 20.5 24.0 25.7 

营业收入 601 655 884 1326 1791  ROE 5.0 5.8 8.8 13.3 16.2 

营业成本 178 164 210 309 410  ROIC 5.9 7.7 11.4 17.6 22.4 

营业税金及附加 91 97 125 186 251  偿债能力      

销售费用 124 165 194 268 348  资产负债率(%) 22.9 21.4 23.6 27.9 30.1 

管理费用 101 93 115 152 183  净负债比率 -0.2 -0.1 -0.2 -0.2 -0.2 

财务费用 1 -1 0 0 0  流动比率 2.84 3.23 3.00 2.71 2.66 

资产减值损失 22 33 10 19 28  速动比率 1.27 1.66 1.43 1.12 1.06 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 11 8 8 8 8  总资产周转率 0.27 0.28 0.35 0.45 0.49 

营业利润 96 112 237 400 578  应收账款周转率 386.17 754.90 386.40 461.44 461.46 

营业外收入 5 2 3 3 3  存货周转率 0.23 0.21 0.22 0.22 0.22 

营业外支出 1 2 1 1 1  每股指标（元）      

利润总额 100 112 239 401 580  每股收益 0.27 0.33 0.55 0.97 1.40 

所得税 26 15 57 83 119  每股经营现金流 0.71 0.67 0.60 0.39 0.76 

净利润 74 97 181 318 461  每股净资产 5.41 5.74 6.29 7.26 8.67 

少数股东损益 -14 -12 2 3 5  估值比率      

归属母公司净利润 89 109 180 315 456  P/E 65.7 61.4 39.2 22.4 15.4 

EBITDA 148 184 284 461 655  P/B 3.3 3.6 3.4 3.0 2.5 

EPS（元） 0.27 0.33 0.55 0.97 1.40  EV/EBITDA 37.0 34.7 23.4 14.3 9.8 
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