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资料来源：Wind 

 公司治理和基本面先后触底反弹 
酒鬼酒(000799) 
中粮入主解决了过去 20 年制约酒鬼酒发展的最大问题 

长久以来制约酒鬼酒发展最大的问题就是实际控制人的频繁更替，而中粮
的入主则从根源上解决了这个问题。中粮集团成为实际控制人标志着酒鬼
酒公司治理层面上触底反弹。同时我们认为酒鬼酒将有望受益于中粮集团
的国企改革，首先中粮酒业被列为集团下 18 个专业化平台之一，凸显集团
公司对酒业板块的重视；其次酒鬼酒又是中粮酒业中上升弹性最大的资产
之一，提升酒鬼酒的收入和利润规模对做大做强中粮酒业至关重要。 

 

品牌：领军馥郁香型，维护并提升湘酒第一品牌形象 

公司确立“生态酒鬼、文化酒鬼、馥郁酒鬼”品牌核心价值链，以“生态
酒鬼”支撑“品质”，做中国原生态地理环境下的地理标志产品；以“文化
酒鬼”提升“品味”，做中国文化酒引领者；以“馥郁酒鬼”占位“品类”，
做中国馥郁香型白酒领袖品牌。伴随着管理团队的陆续就位，酒鬼酒的渠
道管控措施升级，整治市场上存在的不规范现象，维护酒鬼酒的价格体系
和高端品牌形象。此外，通过事件营销和文化营销并举，加强酒鬼酒作为
湘酒第一品牌形象影响力。 

 

产品：战略性选择次高端价位段发力，打造“高度柔和”红坛酒鬼大单品 

目前公司的产品策略包括，强调次高端价格带“酒鬼”品牌的战略地位，
大刀阔斧削减 SKU 数量，打造核心战略大单品“高度柔和”红坛酒鬼酒等，
我们认为这些举措符合目前白酒行业的向主流品牌的主打产品集中的行业
趋势，同时核心大单品终端约 500 元的前瞻定价也能够较为充分的发挥酒
鬼酒的品牌张力，我们看好当前产品策略给公司带来的收入和业绩空间。 

 

渠道：省内网络下沉至县级，省外通过扁平化招商打造样板市场 

作为湘酒第一品牌，酒鬼酒目前还尚未建立起来与品牌地位相匹配的湖南
基地市场的完善分销网络，因此聚焦湖南市场，精耕细作，做实做透是渠
道建设方面的当务之急，2017 年主要以县为单位推动终端店建设，根据中
报的数据，17H1 已完成 53%，年末将基本实现省内全覆盖。同时，在酒
鬼基础较好的河北和山东以地级市为单位组建经销商队伍，打造样板市场
为中期增长打下坚实基础。 

 

看好次高端扩容背景下酒鬼酒的弹性，首次覆盖给予“买入”评级 

中粮的入主稳定了酒鬼酒的股权结构，管理、产品和渠道层面的战略调整
正在顺利的向着正确的方向推进，省内外渠道网络的拓展和渠道商信心的
恢复将带领酒鬼酒的收入和业绩重回快速增长的轨道。根据我们的盈利预
测， 2017-2019 年收入规模将分别达到 9.15 亿元，12.68 亿元和 17.07

亿元，EPS 分别达到 0.59 元，0.84 元和 1.20 元。考虑到较低的收入基数
和较强的品牌积淀，我们给予公司 2018 年 43~45 倍 PE 估值，对应目标
价 36.12~37.80 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

风险提示：高端白酒价格下滑；次高端白酒竞争加剧；食品安全问题。 

  

 
 

  

总股本 (百万股) 324.93 

流通 A 股 (百万股) 224.20 

52 周内股价区间(元) 16.65-28.98 

总市值 (百万元) 8,481 

总资产 (百万元) 2,321 

每股净资产(元) 5.89  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 601.22 654.85 915.11 1,268 1,707 

+/-%  54.76 8.92 39.74 38.58 34.58 

归属母公司净利润(百万元) 88.57 108.58 190.23 273.34 391.26 

+/-%  190.86 22.60 75.19 43.69 43.14 

EPS (元，最新摊薄) 0.27 0.33 0.59 0.84 1.20 

PE (倍) 95.75 78.10 44.58 31.03 21.68  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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顶层设计：中粮入主解决过去 20 年制约酒鬼酒发展的最大问题 
 

长久以来制约酒鬼酒发展最大的问题就是实际控制人的频繁更替，而中粮的入主则从根源

上解决了这个问题。中粮集团成为实际控制人标志着酒鬼酒公司治理层面上触底反弹，过

往实际控制人频繁更替给公司经营层面上带来的挑战和负面影响淡出。2016 年中粮集团

将中粮酒业列为集团下 18 个专业化平台之一，这一举措凸显了集团公司对该业务板块的

重视程度，而酒鬼酒又是中粮酒业中上升弹性最大的资产之一，因此释放目前被压抑的酒

鬼酒的品牌张力，提升酒鬼酒收入和利润规模对做大做强中粮酒业至关重要。 

 

命途多舛：实际控制人频繁更替 

 

酒鬼酒于 1997 年上市，在中粮集团入主之前，陆续经历过湘泉集团、成功集团、华孚贸

易 3 个实际控制人。由于实际控制人的频繁变化，导致酒鬼酒在过去 20 年中战略方向和

经营举措方面出现数次重大的转变，这给公司白酒主业的发展带来了较大的挑战。 

 

图表1： 中粮入主之前，酒鬼酒先后经历 3 任实际控制人 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

回归本源：中粮入主酒鬼酒，坚定发展白酒主业 

 

2014 年 11 月，经国务院批准，中国华孚贸易发展集团公司整体并入中粮集团，成为其全

资子企业。经过本次合并，酒鬼酒的实际控制人由华孚贸易变更为中粮集团。 

 

图表2： 在皇权集团的支持下，中粮集团成为酒鬼酒最新的实际控制人（20170630） 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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董事会和管理层陆续顺利改组：2016 年 2 月，经股东大会批准，选举江国金、逯晓辉和

董顺刚三位中粮集团领导为酒鬼酒公司董事；同时聘任董顺刚先生为公司总经理和财务总

监，聘任李明先生为公司副总经理，聘任王满先生为公司总经理助理。 

 

图表3： 中粮入主后，董事会和管理层顺利完成改组 

职务 姓名 简历 

董事长 江国金 1967 年 8月出生,中欧国际工商学院工商管理硕士,中共党员.1989年加入中粮集团有限公司;1995年 12 月至 2000 年 8月担任中

粮麦芽(大连)有限公司总经理;2000 年 8 月至 2007 年 12 月担任中国食品(北京)公司麦芽部总经理;2007 年 12 月至 2008 年 7 月

担任香港上市公司中国粮油控股有限公司副总经理兼啤酒原料部总经理;加入中国食品有限公司前,江国金为中粮肉食投资有限公

司总经理;2013 年 9 月 17 日起担任中国食品有限公司董事总经理及执行董事;2015 年 3 月江国金获任中粮集团行业资深总经理.

江国金在粮油食品业务及综合管理方面拥有丰富经验和优秀业绩.现任本公司董事长,党委书记. 

董事 董顺刚 1966 年 9 月出生,北京轻工业学院工学学士.1989 年 8 月加入中粮集团有限公司,曾先后供职于中粮工业食品进出口公司,中粮南

海油脂工业(赤湾)有限公司,中国粮油进出口总公司.1995年 5月起任上海南方啤酒原料有限公司副总经理,总经理.2000年 8月至

2010 年 7 月,任上海中粮啤酒原料有限公司副总经理,总经理;2006 年 7 月至 2015 年 4 月,任中粮麦芽(江阴)有限公司副总经理,

总经理;2015 年 5 月至 2016 年 2 月,任中粮麦芽(大连)有限公司总经理,中粮麦芽(呼伦贝尔)有限公司总经理.董顺钢拥有生化化学

(发酵)专业背景,具备 10 余年贸易工作经验及工业企业综合管理经验.现任本公司董事,总经理. 

董事 逯晓辉 北京大学经济学学士,高级会计师,中国注册会计师,中国注册税务师及中国内部审计师协会(国际内部审计师协会授权)成员.逯晓

辉曾在天职国际会计师事务所有限公司任职逾 6 年,在会计及审计方面拥有丰富经验; 2008 年 7 月加入中粮集团有限公司,曾任中

粮集团有限公司审计监察部绩效审计部副总经理兼中国华粮物流集团公司财务部副总经理;2013 年 9 月 17 日加入中国食品有限

公司,曾任执行董事,总经理助理,首席财务官及总经理助理兼审计监察部总经理.现任本公司董事. 

总经理 董顺刚 同上 

财务总监 董顺刚 同上 

副总经理 李明 1969 年 8 月出生,经济学学士,中共党员.1995 年 1 月加入中粮集团有限公司,1995 年 1 月至 2000 年 3 月,任职中粮南海

油脂工业(赤湾)有限公司,2000 年 3 月至 2007 年 5 月任职中粮东海粮油工业(张家港) 有限公司.2007 年 5 月至今任职中

国食品有限公司期间,于 2007 年 5 月至 2011 年 12 月任厨房食品事业部销售部南区总监;2012 年 1 月 4 至今,任中国食

品有限公司华东大区总经理,其中,2014 年 5 月至 2015 年 6 月兼任上海大区总经理,后上海大区并入华东大区.李明拥有丰富

的快消品业务及销售团队管理经验.现任本公司副总经理,酒鬼酒供销有限公司总经理. 

总经理助理 王满 1964 年 3 月出生,西安建筑科技大学结构工程专业硕士.1993 年 2 月至 1998 年 7 月在鹏泰(秦皇岛)有限公司任工程

师;1998 年 8 月至 1999年 4 月在大连中粮麦芽有限公司任工程师;1999 年 5月至 2001年 5 月在广州宏达工程顾问有限公

司任总监;2001 年 5 月至 2002 年 6 月在秦皇岛海湾安全技术集团任工程部经理;2002 年 7 月至 2009 年 5 月在中粮麦芽

(江阴)有限公司任工程总指挥;2009 年 6 月至 2016 年 2 月先后在中粮肉食投资有限公司工程与生产管理部任工程总监,总经

理助理,副总经理;2016 年 3 月至 2016 年 6 月在中国食品有限公司审计监察部任副总经理.现任本公司总经理助理. 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

中粮集团明确了酒鬼酒坚定发展白酒主业的方向，并以 30 亿元作为中期收入目标。中粮

集团 2016 年将中粮酒业列入集团旗下 18 个专业化平台之一，业务条线理顺并升格，体

现了中粮集团对酒业的重视程度和发展期许。酒鬼酒目前是中粮酒业中向上弹性最大的业

务板块之一，同时也是中粮酒业的白酒业务最主要资产。 

 

图表4： 中粮集团旗下 18 个专业化平台 

 
资料来源：中粮集团，华泰证券研究所 

 

酒鬼酒净资产规模仅为 19.12 亿元（17H1），在中粮旗下上市平台当中相对较小，上升潜

力较大。中粮酒业虽然被列入集团旗下 18 个专业化公司之一，但是目前资产体量与其他

的专业化公司的差距仍然较大，发展酒鬼酒对做大做强中粮酒业至关重要。 
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图表5： 酒鬼酒的资产规模（截止 20170630）在中粮旗下的上市平台当中相对较小 

 
资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

潜在活力释放：增量思维下的中粮国企改革，酒鬼酒是上佳的试点 

 

中粮集团的国企改革持续推进，资产体量排名靠前的地产板块已经有实质性进展。2016

年 7 月 18 日，中粮集团与中纺集团启动战略重组，同时也公布了中粮国有资本投资公司

的改革试点方案。2017 年 8 月 21 日，中粮地产（000031.SZ）与大悦城地产（207.HK）

发布公告宣布进行重大资产重组，初步方案为中联地产向中粮集团或中粮集团下属的其他

关联方发行股份或支付现金购买资产，标的资产初步确定为大悦城地产的控股权或者持有

大悦城地产控股权的持股公司股权。 

 

图表6： 中粮集团国企改革大事记 

时间 事件 

2014 年 7 月 中粮集团被纳入首批央企改革试点 

2014 年 11 月 华孚集团并入中粮 

2016 年 7 月 中纺集团并入中粮 

2016 年 7 月 公布改革试点方案，成立 18 个专业子公司 

2017 年 8 月 中粮地产和大悦城地产宣布重组 

资料来源：中粮集团，华泰证券研究所 

 

中粮酒业的混改有望在未来 2 年内获得实质性推进。根据中粮集团的规划，2017 年年内

集团力争推进中粮饲料、中粮酒业和中国茶叶 3 家专业化公司的混改，到 2018 年争取 18

家专业化公司全部混改。我们认为中粮酒业的混改有望从股权结构和管理层激励等方面加

速释放酒鬼酒品牌的张力。 

 

根据中粮提出的深化改革、转换机制的思路和举措的精神，在管理层激励层面将秉持“分

享超额利润”的增量视角，本轮改革中，中粮在原有的激励报酬体系基础上，新增超额利

润分享计划，从业务团队实现的净利润与集团下达的“目标值”之间的增量部分中拿出一

定比例奖励团队，大体比例为 20%~30%。我们认为在中粮酒业中，酒鬼酒是业绩弹性居

前的业务板块，从增量视角看最具吸引力。 
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品牌层面：“生态酒鬼、文化酒鬼、馥郁酒鬼”核心价值链 
 

品牌战略层面，确立“生态酒鬼、文化酒鬼、馥郁酒鬼”品牌核心价值链，以“生态酒鬼”

支撑“品质”，做中国原生态地理环境下的地理标志产品；以“文化酒鬼”提升“品味”，

做中国文化酒引领者；以“馥郁酒鬼”占位“品类”，做中国馥郁香型白酒领袖品牌。 

 

占位品类：馥郁香型首创者 

 

馥郁香型白酒酿制技艺是在传承湘西民间酿酒工艺秘方基础之上，大胆吸纳现代大、小曲

工艺各自优点，将三种工艺有机结合形成的创新白酒工艺，在中国白酒业独树一帜。作为

中国唯一的馥郁香型白酒，“浓、清、酱”三香和谐共生，一口可品“前浓、中清、后酱”

馥郁三香。 

 

 浓、清、酱三香共生原因：（1）小曲糖化:形成清香香气的主要工艺；（2）清蒸清烧:

蒸粮与蒸酒彻底分开，与清香型操作相似；（3）大曲续糟、大曲配醅发酵、泥窖提质

增香，是形成浓香香气的主要工艺；（4）使用中偏高温大曲、堆积发酵可形成酱香香

气的前体物质，长期储存生成类似酱香的微量复杂成分。 

 

 两香为兼、三香为馥，馥郁香型酒鬼酒集“浓、清、酱”三香和谐共生，一口可品馥

郁三香。入口能感受愉悦的浓香型之窖香，口中能体会到清爽的清香之乙酯香，品咽

后能回味悠长的陈酱香，一口可品“前浓、中清、后酱”独特风味。“色清透明、诸

香馥郁、入口绵甜、醇厚丰满、香味协调、回味悠长”，具有馥郁香型的典型风格。 

 

维护提升品牌形象：整治不规范现象，提升湘酒第一品牌形象 

 

稳定和良性的产品价格体系是良好的品牌形象的重要基础。伴随着管理团队的陆续就位，

酒鬼酒的渠道管控措施升级，整治市场上存在的产品和渠道层面的不规范现象，维护酒鬼

酒的高端品牌形象。 

 

 加强互联网的价格管控，对未取得公司授权的线上销售网站进行清理； 

 

 加强核心战略单品的价格管控，严打窜货行为，其中内参酒和高度柔和红坛酒鬼酒的

流通价格是重点管控对象； 

 

 加强贴牌、代理产品价格管控，对贴牌、代理产品重新规划价格，提高合作门槛。 

 

事件营销和文化营销并举，加强公司作为湘酒第一品牌形象影响力。销售费用的投放方面

对效率提出更高要求，由去年的电视广告转向今年的消费者体验营销和主题文化营销。 

 

 产品陆续亮相高级别国际会议：继 G20 能源部长会议，G20 财长和央行行长会议，

G20 劳工酒业部长会议后，在 2017 年上半年又亮相第七届金砖国家农业部长会议。 

 

 注重消费者体验营销：注册完成“内参诗酒文化社”，在成都春糖会组织内参诗酒文

化社赏春会；在济南、杭州等地举办香港回归 20 周年纪念酒品鉴推广会。 

 

 筹划参与湘西州建州六十周年系列庆典活动，树立湘酒第一品牌、湘西文化名片及首

选旅游产品形象，营造“爱我湘西山水，喝我湘泉酒鬼”氛围。 
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产品层面：主打次高端酒鬼品牌，红坛酒鬼大单品策略 
 

酒鬼酒目前在产品层面上推进的举措符合行业发展趋势，我们看好当前的产品策略给公司

未来带来的收入和业绩空间。目前公司的产品策略包括，强调次高端价格带“酒鬼”品牌

的战略地位，大刀阔斧削减 SKU 数量，打造核心战略大单品“高度柔和”红坛酒鬼酒等，

我们认为这些举措符合目前白酒行业的向主流品牌的主打产品集中的行业趋势，同时次高

端价格带也能够较为充分的发挥酒鬼酒的品牌张力。 

 

价格带卡位：明确在次高端价格带的雄心壮志，主打“酒鬼”系列 

 

酒鬼酒依托“地理环境的独有性、民族文化的独特性、包装设计的独创性、酿酒工艺的唯

一性、馥郁香型的和谐性、洞藏资源的稀缺性”六大优势资源，成就了“内参”、“酒鬼”

和“湘泉”三大系列产品，分别卡位高端白酒、次高端白酒和中端酒的价格带。 

 

 “内参”系列：卡位高端白酒，终端指导价超过 1300 元。内参之名出自原国家政要

及艺术大师黄永玉的联袂创意，取内部参读、享用之意。由政治家、艺术大师和调酒

大师组成了“内参”的研发阵容。其包装由黄永玉大师设计，并亲笔题写“内参”两

字；其酒体经调酒大师精心勾调而成。因此，内参是文化价值、艺术价值与商业价值

的完美统一。内参酒采用酒鬼酒公司多年积累的顶级原酒调制而成，因此产量有限，

只能实施限量生产，定量销售，正如黄永玉大师所言“喝一瓶，少一瓶，喝一口，少

一口”。此酒诸香馥郁，绵柔优雅，圆润醇厚，诸味协调，回味悠长，馥郁香型风格

突出，是馥郁香型白酒中的极品。 

 

图表7： 酒鬼酒的高端价位段的主打单品“内参” 

 

资料来源：公司官网，华泰证券研究所 

 

 “酒鬼”系列：次高端典范，终端指导价 200~500 元。酒鬼酒自二十世纪八十年代

上市以来，就以其独特的包装，独特的酒质，行销于市场。其包装：麻袋陶瓶包装出

自湘西籍艺术大师黄永玉之手。酒鬼酒陶瓶的设计立意孤绝，妙手天成，平朴里显功

力，随意中见洒脱，古拙别致，大朴大雅，是中国白酒包装的典范之作，具有时代标

杆意义。其酒体：中国白酒唯一的馥郁香型白酒，色清透明、诸香馥郁、入口绵甜、

醇厚丰满、香味协调、回味悠长。巧妙融合了“泸型之浓香”、“汾型之清香”、“茅型

之酱香”于一身，乃中国白酒的集大成之作，堪为神奇之酿。酒鬼酒以其形而彰显文

化魅力，以其质而凸显其高端品味，内外兼修，相得益彰，被誉为“无上妙品”。 

 

 “湘泉”系列：定位中档酒，终端指导价 50~200 元。湘西之水甲天下，楚三闾大夫

屈原曾浪游沅澧，歌骚风物，边鄙之地，遂得以名传焉。湘泉酒即以兰芷间之流泉，

并采用古方酿制而成，此酒始于何时虽不可考，然其芳馥醇厚之品味数百年来仍不减

其于万一也。湘泉，浸润着湖湘文化，传承了湘西边地古法酿酒技艺，真所谓是一曲

楚湘风韵，一脉源远流长。此酒无色透明，香气纯正，诸香协调，酒体醇和，回味净

爽，是酒鬼酒公司出品的又一佳酿。 
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图表8： 酒鬼酒的次高端价位段的主打单品“高度柔和”红坛酒鬼酒  图表9： 次高端价位段单品 50 度酒鬼酒 

 

 

 

资料来源：公司官网，华泰证券研究所  资料来源：公司官网，华泰证券研究所 

 

次高端价格带是酒鬼酒未来主要的发力价格区间，“酒鬼”系列将是酒鬼酒主打的产品。

从历史上看，包括“酒鬼”系列和“内参”系列在内的高档白酒产品一直是酒鬼酒收入贡

献的重要力量，除去 2014 年之外其他的时间收入占比都在 70%以上。同时，我们认为

2007~2012 年白酒景气上行周期中酒鬼酒的品牌建设和资源投入使得其品牌力足以支撑

次高端的价格区间。 

 

图表10： 包括酒鬼和内参系列在内的高档产品一直是酒鬼酒收入的重要来源 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

产品聚焦：主打“高度柔和”红坛酒鬼大单品 

 

酒鬼系列目前聚焦新品“高度柔和”红坛酒鬼，终端指导价约为 500 元。从产品力和定价

角度看，这款产品具有较大的增长潜力。 

 

 创新源自对消费者诉求的深层次理解，产品力强：“高度柔和”红坛酒鬼是中粮入主

之后推出的首个新产品，通过独特工艺将“高度”和“柔和”两个元素巧妙的结合在

了一起，满足消费者对健康和口感的综合要求。“高度柔和”红坛酒鬼以高而不烈，

香而不艳为口感特色，实现白酒高度又柔和，将消费者带入“不可不醉，不可太醉”

的饮酒妙境。 

 

 

73%

87% 85% 83%
77% 77%

84%

73%

59%

79% 81%

84%

0

2

4

6

8

10

12

14

16

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017H1

湘泉(亿元） 酒鬼+内参（亿元） 酒鬼+内参占比



 

公司研究/首次覆盖|2017 年 09 月 06 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 10 

 终端指导价约 500 元，定价战略非常具有前瞻性：“高度柔和”红坛酒鬼发布于 2016

年 6 月，当时看 500 元的定价较为激进（飞天茅台当时终端价格仍然在 850 元），但

随后高端白酒价格快速上升，目前看价格在具有较强竞争力的同时又可以给到渠道相

对充分的利润空间，能够调动其推广积极性。 

 

2017 年上半年新开发 42°柔恬红坛酒鬼酒，突出“恬”和“柔”的口感，主攻部分偏爱

低度酒的省外市场，作为红坛“柔”系列的第二款产品，42°柔恬红坛是对 52°高度柔

和红坛酒鬼酒的有力补充。 

 

图表11： 酒鬼酒的产品矩阵，主打次高端的超级单品“高度柔和”红坛酒鬼 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

高端：内参 终端定价1300+

次高端：52°高度柔和 +42°柔恬 终端定价~500元

中档：湘泉 终端定价50~200
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渠道层面：省内精耕细作，省外扁平化招商 
 

作为湘酒第一品牌，酒鬼酒目前还尚未建立起来与品牌地位相匹配的湖南基地市场的完善

分销网络，因此聚焦湖南市场，精耕细作，做实做透是渠道建设方面的当务之急。同时，

在次高端白酒扩容的历史机遇下，拓展省外市场，建立样板，重点突破亦是做大酒鬼酒的

重要路径。 

 

湖南市场：酒鬼酒的基地市场潜力大 

 

湖南省内白酒市场规模约为 300 亿元，酒鬼酒作为湘酒第一品牌市场占有率水平仍然很低，

省内市场的整合空间较大。酒鬼酒 2016 年在以湖南为主的华中地区的销售收入为 4.63 亿

元，与湖南省 300 亿元的市场相比，市场占有率仅约 2%。我们认为集中度相对较低的基

地市场为酒鬼酒在次高端领域内发力提供了广阔的市场空间。按照中短期市场占有率达到

10%的目标计算，省内收入也有约 5 倍的扩张空间。 

 

图表12： 酒鬼酒在湖南市场的占有率仅约 2%（2016 年）  图表13： 对标洋河和古井，酒鬼酒省内市场份额有较大提升空间 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

制约省内市场发展的瓶颈是渠道渗透率而非品牌力，因此要实现省内的份额扩张，渠道建

设是重中之重。湖南市场 2017 年重点推进终端核心店建设，强势覆盖市县市场。根据中

报，17H1湖南市场14个地市已经设置15个片区，酒鬼酒核心店完成年度目标的53.08%，

实现全覆盖片区 8 个，未全覆盖片区 7 个。我们认为本轮酒鬼终端核心店的建设将逐步解

决过往省内放量最大的制约因素，过往省内市场普遍存在的“知道但是买不到”的现象将

得到显著的缓解。 

 

省外市场：打造河北、山东样板，扁平化招商 

 

酒鬼酒省外市场的甄选思路是湖南人相对较多、文化氛围相对浓厚，对酒鬼认可度相对较

高的区域，我们认为这一市场开拓策略与酒鬼酒品牌目前的市场地位相匹配。在省外市场

的经销商团队建设上，公司更倾向于具有终端建设意愿和能力的区域经销商，并且整个经

销商的架构也更加扁平化，我们认为这种经销商体系在中长期具有更强的持续增长能力。 

 

重点开发地级市，建立核心消费群，打造河北、山东重点市场样板（河北片区唐山、邯郸、

保定、张家口、廊坊、沧州 7 个重点市场，山东片区聊城、东营、淄博、潍坊 4 个重点市

场）。目前，省外市场中河北、山东、河南、广东等重点市场发展势头较好。 
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盈利预测及估值 
 

盈利预测 

 

中粮的入主稳定了酒鬼酒的股权结构，管理、产品和渠道层面的战略调整正在顺利的向着

正确的方向推进，省内外渠道网络的拓展和渠道商信心的恢复将带领酒鬼酒的收入和业绩

重回快速增长的轨道。 

 

根据我们的盈利预测，预计酒鬼酒 2017-2019 年的收入规模将分别达到 9.15 亿元，12.68

亿元和 17.07 亿元，分别同比增长 39.7%，38.6%和 34.6%；高端产品占比的提升将带动

利润增速高于收入增速，预计归母净利润的规模将分别达到 1.90 亿元，2.73 亿元和 3.91

亿元，分别同比增长 75.2%，43.7%和 43.1%；EPS 分别达到 0.59 元，0.84 元和 1.20

元。 

 

图表14： 酒鬼酒收入预测明细（单位：百万元） 

 
2016A 2017E 2018E 2019E 

酒鬼酒 525.96 780.00 1120.00 1544.20 

yoy 
 

48.30% 43.59% 37.88% 

湘泉酒 124.49 130.71 143.79 158.16 

yoy 
 

5.00% 10.00% 10.00% 

其他 4.40 4.40 4.40 4.40 

yoy 
 

0.00% 0.00% 0.00% 

合计 654.85 915.11 1268.19 1706.76 

yoy 
 

39.74% 38.58% 34.58% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

估值 

 

我们预计次高端白酒将在未来 3 年步入明显的行业扩容期，推动力量包括高端白酒的供不

应求和消费升级。首先，我们认为由于茅台产能的限制、五粮液和老窖的品牌高端化诉求，

高端白酒供不应求的格局难以在短时间内扭转，高端白酒的价格也在经历快速上涨后保持

在高位，部分消费需求被挤出转而寻求次高端品牌；其次，由于二三线城市不动产价格的

走高和人均可支配收入的持续增长，部分中档酒的消费者的消费需求将向次高端白酒升级。 

 

次高端品牌壁垒高，酒鬼是最受益的公司之一。我们认为次高端品牌的壁垒较高，在 2012

年行业高峰期未能够在次高端的价位段打造出消费者认可的单品的企业很难在本轮次高

端扩容当中受益，而具有高端白酒单品“内参”和卡位次高端价格带的“酒鬼”系列的酒

鬼酒的品牌力足以支撑次高端的价位段，能够充分受益。 

 

我们看好酒鬼酒在次高端白酒扩容背景下的发展潜力，考虑到酒鬼酒较低的收入基数和较

强的品牌积淀带来的收入和业绩端的高弹性，我们给予公司 2018 年 43~45 倍 PE 估值，

对应目标价 36.12~37.80 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

图表15： 可比公司估值表 

  

收盘价 EPS（元） PE（倍） 

股票代码 股票简称 （元） 16A 17E 18E 19E 16A 17E 18E 19E 

600779.SH 水井坊 33.33 0.46 0.62 0.96 1.30 72 54 35 26 

600702.SH 沱牌舍得 33.80 0.24 0.56 1.08 1.59 141 60 31 21 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 *盈利预测均采用 Wind 一致预期，日期为 2017 年 9 月 4 日 
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PE/PB - Bands 

图表16： 酒鬼酒历史PE-Bands  图表17： 酒鬼酒历史PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

风险提示 

 

高端白酒需求不达预期。如果高端白酒的供需格局出现逆转，价格出现比较明显的回调，

这将不利于次高端白酒市场的扩容。 

 

次高端白酒竞争加剧的风险。在次高端白酒行业扩容过程中，参与竞争的企业数量可能增

多，如果竞争加剧则会给公司的收入和利润增长带来压力。 

 

食品安全问题。 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,444 1,589 1,760 2,065 2,511 

现金 385.65 307.67 388.38 410.58 398.56 

应收账款 1.03 0.71 2.24 2.16 2.91 

其他应收账款 43.59 5.34 56.17 52.28 55.71 

预付账款 30.95 10.16 20.33 28.81 30.36 

存货 767.24 763.04 949.19 1,169 1,537 

其他流动资产 215.55 501.86 343.44 401.50 486.71 

非流动资产 836.95 772.01 846.51 889.03 926.94 

长期投资 44.35 44.86 43.20 44.13 44.06 

固定投资 530.10 482.15 506.66 538.33 575.11 

无形资产 111.92 108.30 101.22 94.02 86.84 

其他非流动资产 150.59 136.71 195.43 212.56 220.92 

资产总计 2,281 2,361 2,606 2,954 3,438 

流动负债 509.13 491.33 595.72 705.21 858.64 

短期借款 30.00 30.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 64.75 62.94 71.83 94.39 122.39 

其他流动负债 414.38 398.39 523.90 610.82 736.25 

非流动负债 14.05 14.65 13.12 13.94 13.90 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 14.05 14.65 13.12 13.94 13.90 

负债合计 523.18 505.98 608.84 719.15 872.54 

少数股东权益 1.07 (10.49) (22.38) (37.85) (57.66) 

股本 324.93 324.93 324.93 324.93 324.93 

资本公积 1,161 1,161 1,161 1,161 1,161 

留存公积 270.54 379.12 533.61 786.08 1,137 

归属母公司股 1,757 1,865 2,020 2,272 2,624 

负债和股东权益 2,281 2,361 2,606 2,954 3,438  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 601.22 654.85 915.11 1,268 1,707 

营业成本 177.53 163.76 203.52 256.98 332.40 

营业税金及附加 91.42 97.13 138.03 190.74 255.77 

营业费用 124.39 164.70 237.93 317.05 409.62 

管理费用 100.65 93.01 109.81 152.18 204.81 

财务费用 0.68 (0.63) (4.45) (6.39) (6.47) 

资产减值损失 21.51 33.16 25.16 26.61 28.31 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 11.39 7.89 25.00 9.00 9.00 

营业利润 96.44 111.59 230.11 340.01 491.32 

营业外收入 4.94 2.26 9.69 5.63 5.86 

营业外支出 1.50 1.92 2.01 1.81 1.91 

利润总额 99.88 111.93 237.79 343.83 495.27 

所得税 25.66 14.91 59.45 85.96 123.82 

净利润 74.23 97.02 178.34 257.87 371.45 

少数股东损益 (14.34) (11.56) (11.89) (15.47) (19.81) 

归属母公司净利润 88.57 108.58 190.23 273.34 391.26 

EBITDA 137.62 159.08 268.70 381.29 538.42 

EPS (元) 0.27 0.33 0.59 0.84 1.20  

 

主要财务比率  
会计年度(%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 54.76 8.92 39.74 38.58 34.58 

营业利润 165.16 15.71 106.20 47.76 44.50 

归属母公司净利润 190.86 22.60 75.19 43.69 43.14 

获利能力(%)      

毛利率 70.47 74.99 77.76 79.74 80.52 

净利率 14.73 16.58 20.79 21.55 22.92 

ROE 5.04 5.82 9.42 12.03 14.91 

ROIC 5.91 7.14 12.05 15.50 18.66 

偿债能力      

资产负债率(%) 22.94 21.43 23.36 24.35 25.38 

净负债比率(%) 5.73 5.93 0 0 0 

流动比率 2.84 3.23 2.95 2.93 2.93 

速动比率 1.30 1.62 1.32 1.22 1.08 

营运能力      

总资产周转率 0.27 0.28 0.37 0.46 0.53 

应收账款周转率 203.66 290.41 259.97 246.82 270.46 

应付账款周转率 3.14 2.57 3.02 3.09 3.07 

每股指标(元)      

每股收益(最新摊薄) 0.27 0.33 0.59 0.84 1.20 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.71 0.67 0.55 0.40 0.36 

每股净资产(最新摊薄) 5.41 5.74 6.22 6.99 8.07 

估值比率      

PE (倍) 95.75 78.10 44.58 31.03 21.68 

PB (倍) 4.83 4.55 4.20 3.73 3.23 

EV_EBITDA (倍) 58.40 50.53 29.91 21.08 14.93  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 230.67 219.31 180.24 131.25 116.80 

净利润 74.23 97.02 178.34 257.87 371.45 

折旧摊销 40.50 48.11 43.04 47.67 53.57 

财务费用 0.68 (0.63) (4.45) (6.39) (6.47) 

投资损失 (11.39) (7.89) (25.00) (9.00) (9.00) 

营运资金变动 86.96 43.48 (5.04) (192.06) (338.15) 

其他经营现金 39.69 39.20 (6.66) 33.16 45.41 

投资活动现金 (102.42) (286.30) (37.68) (94.56) (95.30) 

资本支出 50.76 54.46 100.00 100.00 100.00 

长期投资 60.00 240.00 (1.67) 0.94 (0.07) 

其他投资现金 8.34 8.16 60.65 6.37 4.63 

筹资活动现金 0.60 (1.12) (61.85) (14.48) (33.52) 

短期借款 0.00 0.00 (30.00) 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 0.60 (1.12) (31.85) (14.48) (33.52) 

现金净增加额 128.84 (68.11) 80.71 22.20 (12.02)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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