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Tabl e_Title 

酒鬼酒（000799.SZ） 

产品结构优化，业绩逐季改善 
Table_Summary  

 公司产品结构优化，收入逐季改善 

公司 17H1 营收 3.7 亿，同增 27%，Q2 营收 1.9 亿，同增 52%，逐季

加速增长。分产品来看 17H1 酒鬼系列 3.1 亿，同增 35%，包含内参和酒鬼

酒系列。内参上半年控量稳价，预计全年实现个位数增长；次高端主力酒

鬼系列预计全年实现 40%+增长。湘泉系列上半年同增 2%，主要因精简产

品和子公司关闭。公司 17H1 经营活动现金流量净额-253 万，主要因经销商

政策调整，预收账款下降、应收票据和应收账款增加所致。 

 盈利能力不断提高源于毛利率提升和费用管控 

17H1 归母净利润 8277 万，同增 114%，Q2 归母净利润 4574 万，同增

336%，上半年扣非后归母净利润 6049 万元，同增 67%。17H1 净利润远高

于收入增长主要由于毛利率提高和费用率下降：（1）17H1 公司毛利率同比

提升 4.7 个 PCT 达 77%，主要由于产品结构升级，中高端的酒鬼系列占比

从 16 年 81%提升至 84%，毛利率提高 4.8 个 PCT 至 83%。（2）中粮入主后

费用管控效果显著，17H1 期间费用率下降 8 个 PCT 至 38%。销售费用率

下降 6 个 PCT；管理费用率同降 2.01 个 PCT，财务费用率提升 0.02 个 PCT。 

 营销渠道改革到位，业绩有望逐季加速增长 

公司今年重点打造核心战略大单品“高度柔和”红坛，并进行 SKU 梳

理（同比削减 50%）。渠道上公司聚焦省内深耕，17H1 在湖南 14 个地市设

臵 15 个片区，核心店覆盖 8 大片区，完成年度目标 53%。省外上半年公司

打造河北、山东样板市场，势头良好。预计公司下半年尤其是四季度将继

续加速增长，公司产品结构不断优化，毛利率、净利率将继续提高。 

 投资建议 

预计今年开始业绩将逐季加速增长，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，增速 65%/75%/45%，目

前股价对应估值 51/29/20 倍，维持买入评级。 

 风险提示：产品结构升级低于预期，市场费用超预期，食品安全； 
 

盈利预测： 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 601.22 654.85 883.69 1,325.98 1,791.33 

增长率(%) 54.76% 8.92% 34.95% 50.05% 35.09% 

EBITDA(百万元) 147.74 184.35 283.94 459.68 650.53 

净利润(百万元) 88.57 108.58 179.70 315.15 456.32 

增长率(%) 190.86% 22.60% 65.49% 75.38% 44.80% 

EPS（元/股） 0.273 0.334 0.553 0.970 1.404 

市盈率（P/E） 65.67 61.40 51.06 29.12 20.11 

市净率（P/B） 3.31 3.57 4.49 3.89 3.26 

EV/EBITDA 36.96 34.66 30.77 18.71 12.76 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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公司公告上半年营业收入3.71亿元，同比增长27.33%，2017H归母净利润8277

万元，同比增长113.62%，扣非后归母净利润6049万元，同比增长66.7%。点评如下： 

1、公司产品结构优化，收入逐季改善 

公司2017上半年营业收入3.71亿元，同比增长27.33%，酒类收入3.70亿元，同

比增长28.15%，Q2营业收入1.89亿元，同比增长52.42%，逐季加速增长。分产品来

看，公司酒鬼系列上半年实现3.1亿元，同比增长35%，包含内参和酒鬼酒系列。内

参上半年控量稳价，预计全年实现个位数增长，控价效果较好，终端价格稳中有升；

次高端主力酒鬼系列量价齐升，预计全年实现40%以上增长，产品聚焦成效突出。湘

泉系列上半年实现5978万元，同比增长2%，主要由于精简产品和河南子公司关闭导

致增长较慢。中国食品帮助酒鬼酒拓展省外市场销售额2563万元，预计全年关联交

易6000-8000万元。 

公司上半年经营活动现金流量净额-253万，同比下降105%，主要由于预收账款

下降、应收票据和应收账款增加所致。由于公司调整经销商政策导致预收账款下降

4335万，同比下降72%；公司支持经销商增加票据使用，应收票据增长88%；应收

账款增加70%主要是5月份已经破产清算的河南公司增加所致。 

2、盈利能力不断提高源于毛利率提升和费用管控 

2017上半年实现归母净利润8277万元，同比增长113.62%，Q2归母净利润4574

万元，同比增长336.45%，上半年扣非后归母净利润6049万元，同比增长66.7%。公

司上半年扣非后净利率达16.3%，较16H提升6.42个PCT。公司17H1净利润远高于收

入增长主要由于毛利率提高和费用率下降：（1）17H1公司毛利率同比提升4.70个PCT

达76.94%，主要由于产品结构升级，中高端的酒鬼系列占比从16年80.9%提升至84%，

毛利率提高4.82个百分点至82.56%。（2）中粮入主后费用管控效果显著，17年上半

年期间费用率下降8个PCT至37.9%。销售费用率下降6.04个PCT，主要由于广告费

大幅下降导致市场费用同比下降72.25%；促销费用同比增长52.29%，主要是市场建

设及新产品地推力度加大所致。我们认为公司改变营销推广方式，减少空中广告费，

增加针对性更强更有效的市场推广费用，有助于推动收入的快速恢复。公司管理费用

管控良好，管理费用率同比下降2.01个PCT，财务费用率提升0.02个PCT（主要系酒

鬼酒河南公司（申请破产以前）应付利息增加）。 

3、营销渠道改革到位，业绩有望逐季加速增长 

公司半年报显示，公司今年重点打造核心战略大单品“高度柔和”红坛，同时进

行SKU梳理，SKU同比削减50%。渠道上公司重点聚焦省内深耕，上半年在湖南14

个地市设臵15个片区，核心店覆盖8大片区，完成年度目标53%，针对消费者活动大

力开展品鉴会等“三品工程”，未来发展潜力较大。省外上半年公司打造河北、山东

样板市场，势头良好，中粮食品平台资源17年建立良好考核机制后有助于酒鬼酒拓

展省外市场。我们预计公司下半年尤其是四季度将继续加速增长，公司产品结构不断

优化，预计毛利率、净利率将继续提高。 
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4、投资建议 

我们一直认为2016H2-2017H1是酒鬼酒管理层和渠道调整整合时期，预计今年

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51/29/20倍，看好公司拐点时期业绩的爆发性，维持买入评级。 

风险提示 

产品结构升级低于预期，市场费用超预期，食品安全。 
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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 1883 2453 3185  经营活动现金流 231 219 239 198 359 

货币资金 386 308 440 575 874  净利润 74 97 182 318 461 

应收及预付 125 69 177 240 326  折旧摊销 40 48 46 51 56 

存货 767 763 916 1287 1635  营运资金变动 87 43 -10 -181 -175 

其他流动资产 166 449 350 350 350  其它 29 31 22 10 17 

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 2659 3246 3990  债券融资 -30 0 -15 0 0 

流动负债 509 491 623 892 1174  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 479 461 623 892 1174  现金净增加额 129 -68 132 136 299 

其他流动负债 0 1 0 0 0  期初现金余额 242 386 308 440 575 

非流动负债 14 15 0 0 0  期末现金余额 370 318 440 575 874 

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 523 506 623 892 1174        

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 50.1 35.1 

负债和股东权益 2281 2361 2659 3246 3990  营业利润增长 165.2 15.7 112.2 68.9 44.7 

       归属母公司净利润增长 190.9 22.6 65.5 75.4 44.8 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 70.5 75.0 77.5 78.8 80.2 

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 13.4 16.2 

营业成本 178 164 199 281 355  ROIC 5.9 7.7 11.7 18.7 24.9 

营业税金及附加 91 97 128 186 251  偿债能力      

销售费用 124 165 203 292 376  资产负债率(%) 22.9 21.4 23.4 27.5 29.4 

管理费用 101 93 115 159 215  净负债比率 -0.2 -0.1 -0.2 -0.2 -0.3 

财务费用 1 -1 0 0 0  流动比率 2.84 3.23 3.03 2.75 2.71 

资产减值损失 22 33 9 17 23  速动比率 1.27 1.66 1.52 1.27 1.28 

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 0.50 

营业利润 96 112 237 400 579  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 100 112 239 402 580  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 0.73 0.61 1.10 

净利润 74 97 182 318 461  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 51.1 29.1 20.1 

EBITDA 148 184 284 460 651  P/B 3.3 3.6 4.5 3.9 3.3 

EPS（元） 0.27 0.33 0.55 0.97 1.40  EV/EBITDA 37.0 34.7 30.8 18.7 12.8 
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Table_RatingIndus try  广发证券—行业投资评级说明 
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Table_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 
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