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[Table_Title] 食品饮料 饮料制造 

酒鬼酒中报业绩预告简评：收入恢复较高增长，利润略超预期 

 
 [Table_Summary]  事件：公司公布 2017 年中报业绩预增公告，上半年实现净利润

7000~8600万元，同比增长 81%-122%，实现 EPS 0.22~0.26 元/股，超

市场预期。 

高端酒加速增长带动业绩高增长。公司 17年 Q1收入、利润增速

8.63%、31%，测算下来单二季度净利润在 3300~4900 万，同比大幅增

长 230%~390%，部分和去年单二季度低基数有关，更大的影响因素在

于二季度以酒鬼酒为代表的高端酒放量增长大大增厚业绩。一季度春

节提前、销售多确认在去年 12月份，分结构看酒鬼酒增速在 22%、二

季度加速增长，其中去年 6 月推出的升级版高柔红坛增速抢眼，而内

参为了更好的出清渠道库存做了控货处理、出货略下降，二季度恢复

增长。整体估算下来公司上半年销售收入增速在 20%以上。 

省内市场下沉、外阜市场借助中粮团队开拓，逐步见到成效。公

司自去年中粮接手具体运营管理以来，在人员、渠道、产品上做了诸

多的调整，聚焦重点市场、聚焦核心大单品，将硬广类费用的投入转

移到渠道和终端。省内渠道深耕、逐步覆盖省内 88个县、14个州市，

扩张经销商队伍的同时、不剥夺原有经销商的销售区域、同时看重经

销商持续运营及服务客户终端的能力、减少中间环节，渠道费用投放

采用“经销价+返利+方案制”模式、费用更可控，渠道建设上追求更

加良性的发展。省外市场从去年开始，公司借助中粮渠道及酒类销售

团队进行地级市场的重点开拓，今年 3、4月中粮销售团队以事业部的

形式并入公司并给予更高的激励，经过一年时间的磨合外阜市场逐步

看到起色，一季度收入小几千万超越去年全年，预计今年过亿概率较

大。 

盈利预测与估值：新大股东风格稳健、追求可持续发展，经过一

年的实际管理操作，今年所提销售目标更加切实可行。公司所在大本

营市场湖南白酒容量在 200-300 亿，本地强势品牌少，公司在华中地

区 16年销售 4.6个亿，占比很低，公司提出湖南市场份额将来要达到

10%的目标，显示对省内市场的信心。公司高端酒价格带均在 200元以

上，收入占比 80%+，其中核心大单品高度柔和所处价格带 300+，受益

于整个次高端酒扩容带来的快速增长，其收入恢复到两位数的增长带

来利润的高弹性。近期公司港资方董事会成员夏心国离职，此前港资

并未干涉具体经营，对公司影响不大。我们预计 17~19年 EPS为 0.48、

0.74、1.03 元，给予买入评级，目标价 26元。 
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酒鬼酒 沪深300

 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 325/224 

总市值/流通(百万元) 5,790/3,995 

12 个月最高/最低(元) 23.87/16.65 
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 主要财务指标： 

  2016A 

2013 

2017F 2018F 2019F 

营业收入(百万元) 654.00 850.50 1161.82 

 

1492.80 

营业收入增长率（%） 8.78% 30.05% 36.60% 28.49% 

净利润(百万元） 108.58 154.55 239.55 335.37 

净利润增长率（%） 22.59% 42.34% 55.00% 40.00% 

摊薄每股收益(元) 0.33 0.48 0.74 1.03 

P/E 57 40 26 19 

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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