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点评事件： 

    公司公告 2016 年年报，全年实现营收 12.77 亿元，同增 8.02%；

归母净利润 2.22 亿元，同增 33.81%；扣非归母净利润 2.22 亿元，同

增 33.28%。EPS 为 0.85，同增 7.59%。销售毛利率和销售净利率分别

为 61.33%和 17.37%，同比提升 1.23pct 和 3.35pct。单四季度，实现营

收 3.51 亿元，同增下降了 2.56%；归母净利润 0.61 亿元，同增 26.30%；

销售毛利率和销售净利率分别为 59.87%和 17.52%，毛利率同比持平

而净利率同比提升 4pct。公司拟每 10 股派发现金股利 2.40 元（含税）；

同时以资本公积金向全体股东每 10 股转增 3 股，共计转增 0.84 亿股，

转增后总股本增加至 3.64 亿股。 

    公司公告 2017 年一季报，报告期内共实现营收 4.62 亿元，同增

3.89%；归母净利润 1.14 亿元，同增 23.01%；扣非归母净利 1.12 亿元，

同增 25.82%；EPS 为 0.41，同增 2.50%；销售毛利率为 63.29%，同比

提升 0.89pct，环比提升 3.42pct；销售净利率为 24.59%，同比提升

3.82pct，环比提升 7.07pct。 

    公司 2017 年业绩指引：实现营收 14.20 亿元，同增 11.17%；归母

净利润 2.45 亿元，同增 10.43%。 

核心观点： 

    公司兑现了业绩快报中所公布的收入增速，利润增速略高于预期。

一季报因为上年同期的基数较高，收入及利润增速均有所放缓；但从

利润率层面判断，盈利能力仍有明显改善。 

    结合公司的业绩指引，以及相关的工作安排可以看出，2017 年公

司将更侧重于营销和管理两大方面，对收入增长和市场层面的要求和

目标比较高，但 10%左右的利润增速相对保守。 

    公司产品结构升级仍有空间，盈利能力还将持续提升。省外市场

拓展和营销体系升级开始见到成效，公司在收入增长上如果发生提速，

那么利润增长超预期将会是大概率。我们坚定看好金徽酒在业绩上的

稳健增长，同时关注近期公司在市场层面，包括营销和管理上的改善。 

投资要点： 

业绩稳健增长，盈利能力提升 

    公司在 2016 年的收入和利润双项实现同比增长，主要归因于市场
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[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 280/89 

总市值/流通(百万元) 7,185/2,286 

12 个月最高/最低(元) 42.16/25.24 
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拓展、产品结构调整和费用率改善。 

    公司在 2016 年的收入增速约 8%，略低于市场预期，但基本符合

生产经营的计划安排。在此基础上，公司对 2017 年的收入增长提出了

更高的目标，预计实现 11.17%的增速，更符合“西北王”的战略目标。

收入增长提速符合公司发展的中长期规划，也是公司不断推进市场拓

展和营销体系升级的必然产出。 

    盈利能力层面，公司的毛利率在持续提升，主要基于中高档白酒

占比的提高和空白市场的快速成长。2016 年公司高档产品的产量、销

量和销售收入分别同比增长 22.02%、17.93%、13.57%；中档产品的产

量、销量和销售收入分别同比增长 17.01%、9.23%、10.32%；低档产

品的产量、销量和销售收入分别同比下降 23.77%、25.77%、21.07%。

而一季度的销售数据显示，报告期内公司高档产品实现销售收入 1.24

亿元，同比增长 31.53%，在产品线中的占比提升至 26.81%；中档产

品的销售收入同比持平；低档产品的销售收入同比下降 30.01%。产品

结构的持续升级，有利于提高整体的毛利率水平（高档产品毛利率比

中档产品高出将近 10pct，比低档产品高出将近 30pct）。另外，分区域

看，甘肃西部（销售收入同增 14.21%）和其他地区（销售收入同增

45.16%）贡献了更多的收入和利润增量，这些新市场甚至是空白市场

所导入的产品偏高端，因此毛利水平也更高。 

    费用管控上，2016 年公司的销售费用同比下降 5.25%，财务费用

同比下降 55.43%；合并利润表中，公司一季度的销售费用同比下降

8.53%，管理费用同比下降 13.19%，而财务费用同比下降 106.71%。

随着销售规模的增长以及费用管控的提升，公司的净利润率还有望提

高。 

创新市场营销，坚持服务取胜 

    公司聚焦资源，精准营销，持续深耕省内市场，大力拓展省外市

场，夯实管理基础，坚持服务取胜。在“千店网络工程”和“金网工

程”的基础上，继续推进营销创新，甘肃省内市场实施“不饱和营

销”，甘肃省外市场实施“不对称营销”，通过差异化竞争策略因地

制宜，培育市场，继续打造金徽核心大单品和旗帜产品，目的是夯实

基础管理，服务好终端渠道和消费者，突出服务，体现金徽特色。 

激励机制到位，渠道管理全面 

    公司上市前实现了中高管、核心技术人员和销售骨干团队持股，

形成长效激励机制，团队凝聚力强，发展动力足。同时大多数员工还

享有公司提供的住房补贴等福利。 

    公司采取深度合作共赢、厂商共建市场的形式，维护经销商、分

销商和门店的利益，使合作客户能够大力推广金徽酒。经销商模式中

确保公司、经销商、终端利益的均衡。经销商利润主要包括销售产品

的价差、奖励、返利，毛利率在 15%-20%之间，根据不同的产品和市

场情况，还有陈列奖励、推广奖励等政策支持。 
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    近几年，餐饮渠道中消费者自带酒水消费的比例有所增加，且中

档价位产品比例大于高档价位产品。针对餐饮渠道的变化，公司相应

减少高档酒店直销，改由经销商渠道供货，增加了在普通餐饮渠道的

推广和销售。 

    同时，公司还成立了专职电商部门，自建金徽酒积分商城；并在

天猫商城开通“金徽酒旗舰店”，主要为线下销售区域以外的消费者

提供产品销售服务和品牌推广。抓住电商发展机会，促进线上线下渠

道融合有利于公司长远发展。 

风险提示： 

    产品结构升级停滞；市场拓展不达预期；原材料价格波动风险；

产业政策风险；估值体系重构等。 

盈利预测与评级： 

    预测 2017-19 年的收入增速分别为 16%、20%、20%，净利润增

速分别为 31%、30%、27%，对应 EPS 分别为 1.04、1.35、1.72。给予

目标价 40.00 元，“增持”评级。 

 

主要财务指标 

 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1277 1481 1778 2134 

同比增长 8% 16% 20% 20% 

净利润(百万元） 222 291 378 480 

同比增长 34% 31% 30% 27% 

摊薄每股收益(元) 0.79 1.04 1.35 1.72 

PE 32.38 24.67 19.01 14.95 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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