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金徽酒动态点评：不饱和营销效果明显，全年利润高增长无虞 

 
 

核心观点： 

公司短中期经营战略清晰，政策执行力强。通过近期与公司高管的多次交流，

我们了解到目前公司在甘肃省内推行的不饱和营销策略已经初步达成效果，发货

速率与终端消费相匹配，收入增速正常化。同时，公司足够重视消费升级进程中

对产品结构升级，过往数据显示进程良好，后续还将继续深化。2017 年公司侧重

营销和管理两大方向，预计整体毛利率还将进一步提升，全年利润高增长无虞。 

投资要点： 

营销策略效果明显，发货与销售相匹配 

春节期间金徽酒在消费端表现良好，有结构化的增长。去年四季度和今年一

季度的同比增速略放缓，主因是公司在省内实行了不饱和营销策略，主动去库存

以确保产品价格的刚挺。特别是在成熟市场，加强了渠道管控，保持快循环和少

库存，目的是保证淡旺季之间，以及促销季期间产品价格的稳定。目前，主动去

库存取得了满意的成效，经销商库存与公司预期相一致，终端销售与发货速率相

匹配，增速恢复正常化。去年的奖返利政策也已经执行完毕，下半年产品价格有

望保持刚挺。 

省内市场优势明显，多因素确保高增长 

甘肃市场比较封闭，产品结构偏低，而金徽酒表现强势，外来品牌进入难、

发展难。一方面，金徽酒导入千网工程多年，掌控了优质的经销系统、分销系统

和终端网络，外来品牌在渠道上的机会不大；另一方面，甘肃市场目前的产品结

构偏低，资源轰炸的效果不明显；而区域产品定价上的差异，导致消费群体在接

受和转化上需要一个过程。金徽酒品牌发展早，深耕省内，品牌认可和文化认同

深刻。 

西北饮酒风格豪爽、人均消费量大；金徽酒产品市占率高；陇东和河西市场

具备高成长预期等多方面因素驱动金徽酒短中期持续高增长。 

重视产品结构升级，全年利润增长无虞 

西北白酒市场与全国市场的发展相一致，也存在明显的消费升级。公司高度

重视消费升级进程中对产品结构的调整。作为战略准备，公司三年前开始投入柔

和系列，目前增速超预期。2012 年至今，公司中高档产品的结构占比提升明显，

带动整体毛利率快速提升。目前金徽酒的产品价格体系十分健全，未来随着消费

价格带上移，金徽酒有望继续保有竞争力。 

目前甘肃省内市场的多个细分价位都是以金徽酒为主导，其中中档为绝对主

导，中高档的两支产品也占主导。 消费者从三星、四星升级到五星，是一个自然
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[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 364/116 

总市值/流通(百万元) 6,967/2,217 

12 个月最高/最低(元) 42.16/18.50 
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而且有期待的过程。而省外市场拓展主要导入的产品为中高档，有利于加快产品

结构升级，提升整体毛利率。目前判断，全年收入稳健增长，利润高速增长没有

问题。 

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 0.79 、1.04、 1.35。给予目标价 24.00 元，“增持”

评级。 

风险提示： 

产品结构升级不达预期；市场拓展不达预期；产业政策风险；食品安全等。 

 

主要财务指标 

 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1,277 1,481 1,778 2,134 

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) 0.65 0.79 1.04 1.35 

PE 29.45 24.23 18.40 14.18 

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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