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乘势而上，全力加速 
  

项目  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

摊薄每股收益(元) 0.334  0.542  0.827  1.189  1.634  

每股净资产(元) 5.74  6.17  6.85  7.89  9.37  

每股经营性现金流(元) 0.67 0.69 0.89 1.25 1.70 

市盈率(倍) 61.40  50.59  30.12  20.94  15.23  

行业优化市盈率(倍) 17.07  17.07  17.07  17.07  17.07  

归母净利润增长率(%) 22.60% 62.18% 52.52% 43.88% 37.43% 

净资产收益率(%) 5.82% 8.78% 12.07% 15.08% 17.44% 

总股本(百万股) 324.93 324.93 324.93 324.93 324.93 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 

投资逻辑 
 行业结构升级和新管理层改革推动，近年业绩处于上升通道：酒鬼酒近年业

绩持续上升，2015-2017 年营收和净利平均增速分别实现 20.9%和 53.2%，

远高于 1997 年上市以来平均增速 3.9%和 0.4%。一方面得益于行业结构升

级，另一方面得益于中粮新管理层上任后，推进了内部管理体制机制的完

善、品牌和产品线的梳理、产品结构的优化，省内外销售战略的明确、激励

机制的优化和历史遗留问题的解决，共同促进近年业绩持续攀升。 

 2018 年酒鬼酒乘势而上，业绩有望持续高增长：2018 年初酒鬼酒高层调

整，体现中粮集团对中粮酒业及酒鬼酒业务的战略重视。2018 年 Q1 得益于

酒鬼酒超级大单品内参和高柔红坛增速迅猛（+35%/+80%以上）推进高档

产品（酒鬼+内参）占比提升，营收和净利分别实现 46.1%和 68.9%增长。

2018 年新管理层将延续 2017 年在产品结构、渠道建设、品质、营销和人才

建设等方面的既定战略，同时加速进行激励机制改革，分层推行绩效与超额

利润分享机制。 

 2020 年酒鬼酒发展多方看点，预期有望实现：酒鬼酒 2020 年发展具有三大

看点：（1）国企改革逐步进入“深水区”，人力机制调整逐步深化，将加速

公司激励机制、考核约束机制、选人用人机制的创新和改革，建立以绩效和

价值为导向的长效机制；（2）2020 年前酒鬼酒中高端产品占比有望持续提

升，我们预计 2020 年营收和净利将达到 20.2 亿元和 5.31 亿元，考虑到白

酒周期影响，若三年内无“黑天鹅”事件影响，经过测算，仅需

2018/2019/2020 年营收增速保持在 39.3%/30.9%/26.2%，归母净利增速保

持在 52.5%/43.9%/37.4%即可完成。（3）中粮集团期望白酒板块壮大，推进

旗下食品板块的有力发展。新任管理层上任或将加速发展，在白酒行业消费

升级推动下，乘势而上。 

投资建议 

 预计酒鬼酒 2018-2020 年总收入为 12.2 亿 /16.0 亿/20.2 亿元，同比

+39.3%/30.9%/26.2%。归母净利分别为 2.69 亿/3.86 亿/5.31 亿元，同比

+52.5%/42.9%/37.4%，，折合 EPS 为 0.827/1.189/1.634 元，对应 2018-

2020 年 PE为 30X/21X/15X。我们坚定看好 2018 年业绩表现，同时认为中

长期来看酒鬼酒具备多重向好因素，给予“买入”评级。 

风险提示 

 需求下滑/次高端竞争加剧/省内外销售不达预期 
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一、历年业绩波动频繁，目前处于新一轮上升周期 

酒鬼酒前身为始建于 1956 年的吉首酒厂，1997 年 7 月上市，截至目前已有 52
年发展历史、21 年上市历史，期间业绩波动频繁，我们认为主要由于公司控股
权变动频繁造成的政策不延续和波动影响，同时历年内部粗放式管理引发的问
题不断，加之白酒行业周期性影响，共同造成酒鬼酒长期规模偏小。从 2016
年起，在新控股中粮集团酒业公司任命的管理层改革带动下，结合行业结构升
级推动，酒鬼酒进入新一轮上升周期。 

1.1 管理层变动频繁，业绩伴随行业波动而波动 

酒鬼酒上市 21 年，业绩起伏波动较大，基本每隔 5-7 年业绩下滑便会有新的控
股股东入驻，共经历湘泉集团、成功集团、华孚集团和中粮集团的更替。其中
中粮集团为最新的控股股东，于 2014 年底进驻。上市以来管理层中董事长历
经约数十位，平均 2 年换一次，虽然均在更换后进行新的改革和调整，但几经
易主带来每个发展阶段不同的战略方向和政策及引发的各种“黑天鹅”事件，
仍是影响公司沿着既定方向逐步壮大的较大阻碍。 

图表 1：酒鬼酒历年公司变动情况 

时间  控股股东  董事长  公司基本情况  

1996-2000 湘泉集团 王锡炳 
 

 行业：供过于求，产量下滑 

 运营：内部多项投资亏损，负债率提升较快 

 业绩：营收基本波澜不惊，净利逐步下滑，但基本保持盈利 2001-2003 湘泉集团 
杨波、田家贵、 

彭善文、樊耀传 

2003-2005 成功集团 刘虹 
 业绩：净利持续亏损，成功集团抽逃 4.2 亿元，进一步加重  

公司亏损，公司首次 ST 

2006-2013 
华孚集团- 

中皇有限公司 

杨波、王新国、 

赵公微 

 行业：逐步进入上升周期 

 运营：公司大力改革和调整 

 业绩：2012 年达历史高峰：营收 16.5 亿元，净利 5.0 亿

元。但 2013 年后，公司持续受三公消费限制、塑化剂事件影

响，营收腰斩，净利从高峰跌到亏损，再加上现金被盗事件

影响，业绩转变极大 

2014 至今 中粮集团 江国金、王浩 

 行业：逐步恢复增长 

 运营：持续进行大力改革和调整 

 业绩：持续增长，2015-2017 年营收 CARE 为 20.9%，净利

CAGR 为 52.2% 
 

来源：国金证券研究所 

图表 2：众多内部管理问题造成净利低谷不断（亿元）  图表 3：国内白酒产量历年增长情况（万吨） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表 4：营收多受行业波动影响（万吨、亿元）  图表 5：资产负债率和应收账款周转天数均有较大波动 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

1.2 长期规模偏小，产品享受次高端增长红利 

酒鬼酒 1998-2016 年营收复合增长率仅为 1.8%，而同期国内白酒制造行业主
营收入复合增长率为 22.3%。长期以来酒鬼酒规模相对较小，主要营收贡献区
域是大本营湖南市场所在的华中地区（50-60%），其次是华北地区（20%左右），
其他地区如华东、华南等地区占比较小，均在 10%以下。 

酒鬼酒主要核心产品包括内参、酒鬼和湘泉系列。其中酒鬼系列是最核心系列，
2017 年占比约 66%，主要产品价格带位于 300-500 元之间，属于次高端定位。
虽然 2016 年行业次高端规模占比仅有 3.9%，但由于近年行业高端产品提价和
提速，为次高端带来了空间扩容和红利机会。  

酒鬼酒每个价格带均有相应产品覆盖。其中内参酒定位高端，一般终端指导价
格高于千元，除核心大单品 52 度 500ml 外，还有 52 度 258ml 内参品鉴级酒
（盒装）等。内参主要竞品是全国性品牌飞天茅台、五粮液水晶瓶和国窖 1573，
虽然品牌知名度和全国性品牌差距较大，但凭借酒鬼酒内参文化推广，在华中
市场仍占据一席之地。次高端产品主要打造核心大单品 52 度 500mL 红坛（高
度柔和）和 50 度 500mL 酒鬼酒，分别定位于 400-600 元和 200-400 元价格带，
主要竞品是水晶剑南春、洋河天之蓝、梦之蓝 M1/M3、红花郎 15 年、品味舍
得、水井坊井台、青花汾酒 30 年以及泸州老窖窖龄和特曲等。酒鬼酒低端产
品主要是湘泉系列，价格带在 200 元以下，有数十个 SKU，包括盒优、简优、
彩陶和一些其他低价产品，面临同价位竞品的竞争较为激烈。 

图表 6：1998-2016 白酒制造行业主营收入变化（亿元）  图表 7：1998-2016 酒鬼酒营收变化（亿元） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表 8：2015-2017 年主要白酒企业营收（亿元）  图表 9：酒鬼酒 2004-2017 年分地区收入占比（亿元） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

图表 10：2015-2017 重点次高端营收（亿元）  图表 11：2016 年白酒企业产品定位（亿元、万吨） 

 

 产品

定位 

价格

带 

主要白酒 

企业 
规模 

规模 

占比 

销

量 

销量

占比 

高端 ＞500 
茅台/五粮液
/泸州老窖 

750 12.2% 5 0.5% 

次高

端 

300-

500 

剑南春/沱牌
舍得/水井坊

/酒鬼酒/山

西汾酒等 

240 3.9% 4 0.4% 

中端 
100-
300 

口子窖/老白

干/古井贡酒
等 

2550 41.6% 102 9.3% 

低端 ＜100 
大多数地方
性品牌 

2586 42.2% 989 89.9% 
 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：公开资料，国金证券研究所 

   

图表 12：2017 年酒鬼酒主要核心产品情况 

产品系列及  

定位  

系列规模

（亿元）  

规模  

占比  
主要核心产品  产品图片  

零售单价  

（元/瓶） 
主要竞品  

内参系列 

（高端） 
1.8 20% 52 度 500ml 内参酒 

 

1280 
水晶五粮液/飞天茅

台/国窖 1573 

酒鬼系列 

（次高端） 
5.8 66% 

52 度 500mL 新老红坛（高度

柔和） 
 

568 
水晶剑南春/洋河梦

之蓝 M3/红花郎 15

年/品味舍得/水井坊

井台/青花汾酒 30年

等 

52 度 500mL 柔和紫坛 
 

568 

52 度 500mL 酒鬼酒（精品） 
 

428 

50 度 500mL 酒鬼酒 

 

218 

洋河天之蓝/梦之蓝

M1/湘窖/泸州老窖窖

龄、特曲等 

湘泉与其他系

列（低端） 
1.2 14% 54 度 500mL 湘泉酒（盒优） 

 

179 
古井贡酒/口子窖/稻

花香/白云边等 
 

来源：公开资料，国金证券研究所 
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1.3 行业结构升级和新管理层改革推动，业绩处于上升通道 

从行业角度看，虽然限制三公消费使得原本占次高端以上档次白酒 20%以上的
政务消费急速下降，但是居民可支配收入增长推动了个人消费量增长，支撑了
行业的增长和酒鬼酒的业绩恢复。从公司内部看，2015 年中粮集团实质性控制
酒鬼酒后，于 2016 年初任命江国金为董事长，新管理层对酒鬼酒进行了一系
列改革和管理调整工作，推动了酒鬼酒业绩的飞速提升。这些工作主要有： 

（1）内部管理体制机制的完善：以中国食品体制机制为标准，统一进行各项
制度的对接，包括 SAP 系统和 BPM 审批系统对接、人力薪酬和体系梳理以及
中国食品大区体制机制的协同； 

（2）进一步明确产品线战略：以中国食品统一管理为主，对旗下长城葡萄酒、
进口酒、黄酒和酒鬼酒进行梳理品牌和产品线工作，确定发展超级大单品思路，
其中针对酒鬼酒确立了内参、酒鬼和湘泉三大品牌和八大重点产品，以高度柔
和红坛酒鬼酒作为战略核心大单品，在酒鬼酒和中粮酒业层面进行资源倾斜； 

（3）推进产品结构优化：不断减少低效、无效 SKU 和降低贴牌产品收入占比，
推进产品结构优化，提升高档产品占比。2017 年 SKU 数量已从 2015 年远超
400 个降低到约 90 个，贴牌产品收入从占比 28%降到约 5%，高档产品（内参
+酒鬼系列）占比已从 2014 年 58.9%提升到 2017 年 86.7%。 

（4）确立省内精耕和省外重点布局战略：省内大力进行渠道下沉，推进县级
市场覆盖率提升，扩大经销商数量，提高终端门店签约数量。2017 年湖南县级
市场覆盖率已从 2016 年的 43%提高到 76%，省内经销商数量从 90 个提高到
约 108 个，省外从 78 到约 84 个，主导产品签约核心终端门店数量超两千家、
售点逾万家，基本实现县级市场陈列全覆盖。省外打造重点省份重点地级市，
如河北唐山、邯郸、保定、张家口、廊坊和沧州，还有山东、河南等样板市场，
主要通过中粮食品营销公司渠道资源进行线上和线下商超及门店铺货。目前已
完成河北、山东地级区域全覆盖，广东等重点市场则稳步推进中。另外，通过
中粮酒业团购渠道也贡献部分增量。 

（5）进一步优化激励机制：包括针对管理层实行超额利润分享计划，对销售
人员进行薪酬体制调整等。 

（6）进一步解决历史遗留问题：包括存款被盗等历史遗留问题，目前进展顺
利。 

除此之外，新管理层在品牌建设、生产技术、内控和人才建设等方面也做了很
多优化和改革工作，总体来看，新管理层稳定了酒鬼酒的内部管理，采取的各
项政策都有力的推进了营收的提高，降低了销售和管理费用率，最终提升了净
利润，使得酒鬼酒伴随行业增长而将继续保持处于上升通道。 

图表 13：近年城镇和农村居民可支配收入（亿元）  图表 14：个人消费占比提升推动行业持续增长 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表 15：2015-2017 年 SKU数量和贴牌产品占比下降  图表 16：2014-2017 年内参和酒鬼系列占比迅速提高 

 

 

 

来源：公开资料，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

图表 17：湖南县级市覆盖率逐步提升  图表 18：酒鬼酒湖南省内外经销商数量不断提升 

 

 

 

来源：公开资料，国金证券研究所  来源：草根调研，国金证券研究所 

图表 19：2014-2017 年业绩持续向好  图表 20：2014-2017 年销管费用率逐步降低 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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二、2018 年酒鬼酒乘势而上，引领业绩持续增长 

2016 年，酒鬼酒自从中粮新管理层开始推行改革后，经过两年的运转，整体运
营效率有了较大的提高，营收实现持续增长，利润水平恢复显著。2017 年实现
营收 8.78 亿元，同比增长 34.1%，净利润实现 1.74 亿元，同比增长 79.5%，
净利润增幅远超营收增幅，体现酒鬼酒内部各项管理效率优化的结果。 

2018 年初，中粮酒业高层调整，酒鬼酒董事长与副董事长分别由中粮酒业管理
层王总和李总担任。上任后新管理层延续以往既定政策，继续加强品牌梳理和
渠道建设等。酒鬼酒一季报显示，营收实现 2.65 亿元，同比+46.1%，归母净
利实现 0.63 亿元，同比+68.9%，验证了新管理层的持续改革效果。我们认为，
2018 年酒鬼酒将能继续实现较大飞跃，不断朝向 2012 年历史高峰业绩迈进。 

2.1 高端产品占比提升，推进 Q1 业绩较快增长 

由于 2018 年春节需求强势带动加之春节错峰，酒鬼酒外部仍受益于消费升级
和次高端扩容推动，内部受益于品牌和产品线优化、渠道下沉增加终端门店和
销售政策优化等推动，Q1 前 2 个月业绩实现爆发性增长，营收和净利同比增
速均在 80%以上，3 月有所回落。  

18Q1 净利增速高于营收增速，主要得益于酒鬼酒产品结构优化。大单品内参
实现同比超 35%以上增速，酒鬼高柔红坛同比超 80%增长，推进产品结构优
化和高档产品（内参+酒鬼系列）占比提升，推高酒鬼酒毛利率 4 个百分点。
此外，由于销售费用投放精准化和管理费用控制，再结合酒鬼酒 2017 年底高
度柔和红坛提价 14%，共同为净利贡献较高增量。 

我们认为，开门红将为酒鬼酒今年业绩提升贡献较高推力，结合目前公司管理
层稳定、各项政策统一，均有助于推动酒鬼酒业绩的长期向好。 

图表 21：2017年 12 月高柔红坛提价 14%（元/瓶）  图表 22：2018年 Q1 业绩同比增速 

 

 

 

来源：公开资料，国金证券研究所  来源：草根调研，公司公告，国金证券研究所 

2.2 持续推进既定战略，助力全年业绩 

2018 年酒鬼酒将继续推进既定战略，延续 2017 年制定的战略方向和举措，在
品牌和产品结构管理上继续支持和提高超级大单品占比，持续压缩和削减边际
贡献低的 SKU；在市场渠道上面继续加大渠道下沉和省外重点样板城市建设，
市场费用将选择重点区域、重点产品重点投放；在产品品质和消费者体验上面
将持续改进酒质，升级重点产品包装；在营销上面将侧重消费者研究，针对核
心消费群进行精准营销；最后加强人才建设，整体助力全年业绩提升。 

 持续优化产品结构。2018 年酒鬼酒将继续优化产品结构工作，主要有三点： 

（1）继续压缩 SKU。SKU 将继续精简，主要压缩和削减的是市场反馈不佳和
边际贡献低的 SKU，在 2017 年基础上压缩到 75 个。 

（2）开发满足消费者需求的新产品。2018 年 3 月酒鬼酒经过多轮研发，开发
出一款新品——酒鬼酒传承版：酒精 52 度、口感清新淡雅、香味愉悦，馥郁
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舒适，零售价格 428 元/瓶，填补了目前 400-500 元价格带的空白，迎合了白
酒消费升级的趋势，推进产品结构更加清晰和完善。 

（3）提高超级大单品占比。2018 年将继续把资源倾斜在 52 度内参和高度柔
和红坛酒鬼酒两大单品上面。2017 年两大单品占比高于 30%（预估 31.5%），
我们预计 2018 年将会持续提高，保守预估占比将达到 35%。 

图表 23：2018 年酒鬼酒 SKU目标降低到 75 个  图表 24：2018 年内参+高柔红坛占比将继续提升 

 

 

 

来源：公开资料,国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 持续市场渠道建设。酒鬼酒在市场渠道建设上面主要延续举措有： 

（1）将湖南省作为核心市场发展，继续省内精耕，推进销售体系和渠道扁平化，
渠道下沉提高县级市场铺货率，同时强化直控终端，加强网点建设，2018 年目
标增加 5000 家网点； 

（2）省外重点打造河北和山东两个亿元战略市场和京津、河南、广东、华东、
华中等战略市场，重点发展千万级地级城市和百万级县级城市； 

（3）市场费用将侧重于核心市场、战略市场以及核心大单品进行集中和定向投
放，提高费效比。我们预计，在份额较为分散的湖南市场，以酒鬼酒品牌力为
内核，以市场渠道推进为驱动力，2018 年酒鬼酒必将持续维持较高增长。 

图表 25：酒鬼酒市场渠道建设策略 

 

来源：公开资料，国金证券研究所 
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（4）继续开拓线上销售，迎合白酒线上高速发展态势。据 21 世纪经济研
究院联合京东发布的《2018 年线上酒业消费报告》显示，2017 年酒水市
场线上保持 50%以上增速，因此酒鬼酒不能放弃线上市场。2016 年新管
理层开始大力推进线上渠道开拓，与京东、天猫、酒仙网和腾讯合作，逐
步引入以线上销售为主的经销商，目前在前十大经销商中数量接近一半，
这些经销商在 2017 年实现收入迅猛增长，约占总收入 10%。2018 年将继
续高速增长，我们看好酒鬼酒线上渠道发力，预计增速将高于行业平均水
平。 

 持续品质、营销和人才建设。品质是食品企业之魂，2013 年酒鬼酒如无塑
化剂风波，也不会业绩下滑严重至难以恢复。近年酒鬼酒加强了品控，在
品质端不断探索消费者喜好和适宜口感，引入现代化设备提升工艺，持续
改进酒质，并推出新产品迎合消费者，也不断升级优化重点产品包装，提
升消费者购买体验。这方面是中粮酒业各事业部统一要求（要求以消费者
需求为导向，深入研究中国消费者的喜好和适宜口感，不断创新产品口感，
改善产品品质，提升产品力），同时也是酒鬼酒长期战略的产品保障。 

在营销方面，2018 年酒鬼酒将重点针对核心消费群，采取体验式营销，包
括旅游文化传播、品鉴会等方式进行精准营销，比如“证券圈”等。人才
建设方面，持续引进专业化、市场化的营销策划及品牌管理人才，同时提
高人才队伍综合素质能力。2017 年酒鬼酒员工总数 1,132 人，其中本科及
以上占比 18%，相比 2015 和 2016 年已经分别提升了 7ppt 和 5ppt，我们
认为这一比例在 2018 年还将继续提升，人才队伍结构不断优化和人才建
设基础不断夯实将有助于酒鬼酒走的更远。 

图表 26：2015-2017 年酒鬼酒员工学历结构 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

2.3 分层推行绩效与超额利润分享机制，促进全员加速中 

酒鬼酒并入中粮集团后在人力薪酬体制上面最开始与中国食品进行接轨，超额
利润分享机制是中粮集团针对下属各单位管理层实行的年终业绩考评机制，决
定各单位管理层是否有可能分享公司超额的利润。酒鬼酒高管层也享受这样的
机制。 

一般来说，酒鬼酒内部员工年度薪酬以基本工资+绩效奖金作为全年总收入，
如果本年公司业绩达到一个“标准”后，高管人员还将获得一定比例超出的利
润作为奖金。这部分奖金的获取数量与每位高管岗位责任权重、对标公司薪酬
水平有直接关系。2018 年会继续进行激励机制改革，分层推行绩效与超额利润
分享机制，我们分析认为会扩大覆盖范围，让更多员工加入此机制，激励公司
员工加速创造效益。由于从 Q1 业绩来看，全年有望达到超额利润分享的“标
准”，我们认为此激励机制如能如期推行，将会极大程度提高全员干劲，促进全
年业绩再创新高。 
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图表 27：酒鬼酒高管绩效与超额利润分享机制 

薪酬发

放对象 
发放标准  发放原则  

高级管

理人员 

全年薪酬=基本薪酬+ 

年终奖励薪酬 

 

年终奖励薪酬=工作绩效 

奖金+超额利润分享 

与公司整体业绩挂钩，体现薪酬与公司发展规模和经营水平相符，体现绩效与超

额利润分享 

与其岗位风险大小、责任大小挂钩，体现薪酬与岗位价值和履行责任义务相符 

与其岗位绩效挂钩，体现薪酬发放与年度业绩成效相符 

体现个人学识水平和专业技能 

参照同类行业、同类地区、同等规模公司报酬平均水平确定薪酬总体水平 

短期与长期激励相结合的原则，体现薪酬与公司持续发展的目标相符 

激励与约束相结合的原则，体现奖罚分明 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

三、2020 年酒鬼酒发展多方看点，预期有望实现 

酒鬼酒作为中粮酒业白酒业务板块唯一企业，受中粮酒业平台——中粮酒业垂
直管理，而中粮酒业受中粮集团管理和考核，所以酒鬼酒业绩直接关系到中粮
酒业被集团考核的业绩。在中粮酒业制定的 2020 年战略规划中，酒鬼酒是极
其重要的组成部分，因为酒鬼酒是中粮酒业主要的利润贡献部门。因此中粮酒
业高层必将更多侧重酒鬼酒的未来发展。我们认为酒鬼酒 2020 年将具备多方
看点。 

3.1 改革逐步调整人力机制，全新酒鬼呼之欲出 

2015 年中粮集团掌控酒鬼酒后，在中国食品有限公司层面推进与酒鬼酒体制机
制对接，包括制度、各部门流程梳理、IT 系统、销售体系协同等。但伴随中粮
集团国企改革深入，体制调整将进入“深水区”，未来酒鬼酒将全面推行和加快
公司人力方面机制改革，包括激励机制、考核约束机制、选人用人机制的创新
和改革，建立以绩效和价值为导向的长效机制。 

图表 28：酒鬼酒人力机制改革逐步进行 

 

来源：Wind, 国金证券研究所 

具体来讲，激励机制中将更多侧重为员工按贡献取酬，以贡献作为薪水制定标
准，加大这部分因素的权重，同时设计机制分享增量利润，将其有机纳入激励
机制中，激发员工潜力。考核约束机制将全面设计结果考核和过程考核有机结
合模式，被考核者层级越高越侧重结果考核，被考核者层级越低越侧重过程考
核，加强对一线业务团队的过程考核。一线业务团队过程考核的重要性即在于
加强了过程考核，结果便是自然而然。人才选拔将加大市场化竞聘，淘汰不胜
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任的经理人和员工，这将在极大程度上调整人员素质结构，提高人员综合能力。  

我们认为，酒鬼酒作为老牌酒企，人才建设和各项机制改革调整将逐步优化现
有团队战斗力，激发团队活力，将为其未来发展打下坚实的基础，2020 年前我
们期待一个全新的酒鬼问世。 

3.2 预期产品结构不断优化，推进收入利润持续增长 

酒鬼酒近年收入和利润持续增长的最重要推手便是推动了产品结构的优化，提
高了中高端产品（内参+酒鬼系列）的占比，并且由于集中精力做大做强中高
端产品中的超级大单品，费用投放更加精准，销售策略更加清晰，因此推动了
收入的有力增长。另外，由于中高端产品毛利率较高，因此占比提高后，在销
管费用率下降的基础上提高了净利。我们认为在酒鬼酒稳定的管理层战略和策
略下，2020 年前酒鬼酒中高端产品占比仍会持续上升。 

从收入端来看，由于行业次高端扩容仍在继续，我们预计酒鬼酒仍存在次高端
大单品占比提高空间（2017 年酒鬼高柔红坛占比仅为 11%），推动整体中高端
产品系列占比提高。根据我们预测拆分（见图表 34），2018/2019/2020 年中高
端产品占比将从 2017 年的 86.7%，持续提高到 91.0%/91.9%/92.6%，背后的
逻辑是量价齐升：中高端占比提高推进均价提升，省内外渠道持续发力推进销
量的提升。我们预计公司 2018/2019/2020 年营收达到 12.2 亿/16.0 亿/20.2 亿
元，对应增速为 39.3%/30.9%/26.2%。 

从利润端来看，由于中高端产品占比提升，推进了整体毛利率的增长，我们预
计 2018/2019/2020 年将达到 79.56%/81.31%/82.30%。而从销售费用率来看，
近年费用投放更加精准，重点市场重点渠道重点产品精确投放，提高了费效比，
我们认为这一趋势还将继续延续，预计 2018/2019/2020 年销售费用率达到
23.5%/23.0%/22.0%。因此，归母净利将由于中高端产品占比提升及费用率的
下降持续增长，预计 2018/2019/2020 年净利润分别为 2.69 亿/3.86 亿/5.31 亿
元，对应增速为 52.5%/43.9%/37.4%。 

我们认为上述目标有望实现，主要基于： 

（1）从 2018Q1 业绩增速来看，营收增速 46.1%，归母净利增速 68.9%，均
高于 2018 年测算增速 39.3%和 52.5%。另外，酒鬼酒 2018 年营收/利润目标
也不低于此增速，因此我们预计 2018 年业绩大概率会达到我们的测算数字，
为 2019-2020 年减少任务压力。 

（2）如假设 2019/2020 年公司未遇到“黑天鹅”事件，经营稳定，再考虑到
未来白酒周期影响，我们认为每年营收净利增速或稳步下降，但结合酒鬼酒省
内外份额稳步扩张来看，分别保持 30.9%/26.2%和 43.9%/37.4%是有望实现的。 

整体来看，酒鬼酒未来三年已经基本没有造成过去业绩波动较大的内部影响因
素，管理层稳定，且历史遗留问题不断解决中（2017 年底约挽回 50%以上经
济损失），有望实现业绩更大的提升。 

图表 29：预计 2018-2020 年内参+酒鬼系列占比提升  图表 30：预计 2018-2020 年酒鬼酒收入（亿元） 

 

 

 

来源：Wind, 国金证券研究所  来源：Wind, 国金证券研究所 
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图表 31：预计 2018-2020 年毛利率与销售费用率走势  图表 32：预计 2018-2020 年酒鬼酒归母净利（亿元） 

 

 

 

来源：Wind,国金证券研究所  来源：Wind,国金证券研究所 

3.3 白酒板块酝酿变化，酒鬼将承担更大责任 

酒鬼酒作为中粮集团白酒板块，整体战略方向由集团把控。中粮集团旗下食品
业务无论效益如何，大部分在其细分行业内排名前列，如中粮可口可乐饮料公
司、长城葡萄酒、蒙牛乳业等，而酒鬼酒在上市白酒企业中规模及利润均靠后，
不符合中粮集团对旗下业务板块长远发展的定位。中粮集团一直期待白酒板块
壮大，推进旗下食品板块的有力发展。目前就酒鬼酒的规模基数来讲，中短期
做大做强仍有较大难度，因此我们认为白酒板块可能仍在酝酿变化。 

2018 年新任管理层上任，我们认为可能会加速这种变化，在白酒行业消费升级
推动下，乘势而上。我们期待 2020 年前中粮集团或将中粮酒业打造成旗下又
一个百亿收入业务板块，而白酒业务作为酒业板块中的重要一环将承担起更大
责任，因此我们判断中粮酒业或以外延式扩张方式做大做强白酒业务板块。而
酒鬼酒作为中粮酒业目前唯一上市公司平台，有望受益于中粮集团及中粮酒业
的扩张战略。 

图表 33：中粮集团食品板块公司 

 

来源：Wind, 国金证券研究所 

四、盈利预测 

预计公司 2018-2020 年收入分别为 12.2 亿元/16.0 亿元/20.2 亿元，同比
+39.3%/30.9%/26.2%。 

我们认为 2017 年酒鬼酒继续加强改革后，2018-2020 年运营效率将不断提高，
产品结构不断优化，将推动公司毛利率不断改善。预计 2018-2020 年酒鬼酒毛
利率分别为 79.56%/81.31%/82.30%。 
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预计公司 2018-2020 年归母净利分别为 2.69 亿元/3.86 亿元/5.31 亿元，同比
+52.5%/42.9%/37.4%，对应净利率分别为 22.0%/24.1%/26.3%，折合 EPS为
0.827/1.189/1.634 元，对应 2018-2020 年 PE为 30X/21X/15X，给予“买入”
评级。 

图表 34：酒鬼酒主营业务销售预测 

 
2016 2017 2018E 2019E 2020E 

销售收入 

（人民币百万）      

内参系列 149.30  176.57  248.06  297.22  350.12  

酒鬼系列 376.03  583.43  865.51  1,173.51  1,520.24  

湘泉及其他系列 125.13  116.39  109.73  130.50  150.00  

销售总收入 650.46  876.39  1223.30  1601.22  2020.36  

销售收入 YoY      

内参系列 28.22% 18.27% 40.49% 19.81% 17.80% 

酒鬼系列 6.07% 55.16% 48.35% 35.59% 29.55% 

湘泉及其他系列 2.19% -6.98% -5.73% 18.93% 14.94% 

销售收入 YoY 9.62% 34.73% 39.58% 30.89% 26.18% 

总销量（吨）      

内参系列 135.00  140.00  160.00  180.00  200.00  

酒鬼系列 1,592.00  1,535.00  1,545.00  1,675.00  1,745.00  

湘泉及其他系列 4,540.00  4,143.00  3,850.00  4,500.00  5,000.00  

总销量（吨） 6267.00 5818.00 5555.00 6355.00 6945.00 

总销量增速      

内参系列 3.85% 3.70% 14.29% 12.50% 11.11% 

酒鬼系列 -9.03% -3.58% 0.65% 8.41% 4.18% 

湘泉及其他系列 -12.89% -8.74% -7.07% 16.88% 11.11% 

总销量增速 -11.63% -7.16% -4.52% 14.40% 9.28% 

均价（元/吨）      

内参系列 110.59  126.12  155.04  165.12  175.06  

酒鬼系列 23.62  38.01  56.02  70.06  87.12  

湘泉及其他系列 2.76  2.81  2.85  2.90  3.00  

均价（元/吨） 10.38 15.06 22.02 25.20 29.09 

均价  YoY      

内参系列 23.47% 14.04% 22.93% 6.50% 6.02% 

酒鬼系列 16.60% 60.92% 47.39% 25.06% 24.35% 

湘泉及其他系列 17.32% 1.93% 1.45% 1.75% 3.45% 

均价  YoY 24.05% 45.13% 46.19% 14.42% 15.46% 

毛利率（%）       

内参系列 91.19% 93.41% 94.50% 95.50% 96.50% 

酒鬼系列 76.32% 79.33% 84.56% 86.07% 86.56% 

湘泉及其他系列 10.45% 6.48% 6.40% 6.20% 6.00% 

毛利率（%）  67.06% 72.49% 79.56% 81.31% 82.30% 

毛利率  YoY      

内参系列 - 2.22ppt 1.09ppt 1.00ppt 1.00ppt 

酒鬼系列 - 3.01ppt 5.23ppt 1.51ppt 0.49ppt 

湘泉及其他系列 - -3.96ppt -0.08ppt -0.20ppt -0.20ppt 

毛利率  YoY - 5.43ppt 7.07ppt 1.75ppt 0.99ppt 
 

来源：草根调研，公司公告，国金证券研究所 
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五、风险提示 

 需求下滑。受宏观经济、政策等因素影响，行业存在需求下滑风险。 

 次高端竞争加剧。一方面需警惕高端产品价格带及需求下滑对次高端生存
空间形成压缩，另一方面需警惕次高端进入企业和产品较多加剧竞争。 

 省内外销售不达预期。湖南省内渠道下沉和省外扩张需警惕成本投入产出
比不达预期。 
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附录：三张报表预测摘要 
     
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E   2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营业务收入 601  655  878  1,223  1,601  2,020   货币资金 386  308  342  426  531  781  

增长率 - 8.9% 34.1% 39.3% 30.9% 26.2%  应收款项 94  59  127  143  187  236  

主营业务成本 -178  -164  -194  -250  -299  -358   存货  767  763  778  958  1,112  1,294  

%销售收入 29.5% 25.0% 22.1% 20.4% 18.7% 17.7%  其他流动资产 197  459  604  705  906  1,107  

毛利 424  491  685  973  1,302  1,663   流动资产 1,444  1,589  1,852  2,232  2,737  3,417  

%销售收入 70.5% 75.0% 77.9% 79.6% 81.3% 82.3%  %总资产 63.3% 67.3% 72.9% 76.0% 78.9% 82.0% 

营业税金及附加 -91  -97  -141  -183  -240  -303   长期投资 44  45  50  50  50  50  

%销售收入 15.2% 14.8% 16.1% 15.0% 15.0% 15.0%  固定资产 536  489  411  434  451  465  

营业费用 -124  -165  -205  -287  -368  -444   %总资产 23.5% 20.7% 16.2% 14.8% 13.0% 11.2% 

%销售收入 20.7% 25.2% 23.4% 23.5% 23.0% 22.0%  无形资产 112  108  92  101  109  117  

管理费用 -101  -93  -118  -147  -176  -202   非流动资产 837  772  690  705  730  753  

%销售收入 16.7% 14.2% 13.5% 12.0% 11.0% 10.0%  %总资产 36.7% 32.7% 27.1% 24.0% 21.1% 18.0% 

息税前利润（EBIT） 107  136  220  356  517  713   资产总计 2,281  2,361  2,542  2,937  3,467  4,170  

%销售收入 17.8% 20.8% 25.0% 29.1% 32.3% 35.3%  短期借款 30  30  0  0  0  0  

财务费用 -1  1  1  8  10  14   应付款项 412  373  382  504  629  770  

%销售收入 0.1% -0.1% -0.1% -0.6% -0.6% -0.7%  其他流动负债 67  88  148  197  250  309  

资产减值损失 -22  -33  -28  0  0  0   流动负债 509  491  530  701  879  1,079  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  0   长期贷款 0  0  0  0  0  0  

投资收益 11  8  35  5  5  5   其他长期负债 14  15  6  0  0  0  

%税前利润 11.4% 7.0% 15.2% 1.3% 0.9% 0.7%  负债  523  506  536  701  879  1,079  

营业利润 96  112  229  368  532  732   普通股股东权益 1,757  1,865  2,006  2,226  2,563  3,046  

营业利润率 16.0% 17.0% 26.1% 30.1% 33.2% 36.2%  少数股东权益 1  -10  0  10  25  45  

营业外收支 3  0  0  3  3  3   负债股东权益合计 2,281  2,361  2,542  2,937  3,467  4,170  

税前利润 100  112  229  371  535  735          

利润率 16.6% 17.1% 26.1% 30.4% 33.4% 36.4%  比率分析       

所得税 -26  -15  -55  -93  -134  -184    2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

所得税率 25.7% 13.3% 23.9% 25.0% 25.0% 25.0%  每股指标       

净利润 74  97  174  279  401  551   每股收益 0.273  0.334  0.542  0.827  1.189  1.634  

少数股东损益 -14  -12  -2  10  15  20   每股净资产 5.406  5.741  6.173  6.849  7.889  9.373  

归属于母公司的净利润 89  109  176  269  386  531   每股经营现金净流 0.707  0.674  0.693  0.891  1.251  1.697  

净利率 14.7% 16.6% 20.0% 22.0% 24.1% 26.3%  每股股利 4.374  0.110  0.150  0.150  0.150  0.150  

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 5.04% 5.82% 8.78% 12.07% 15.08% 17.44% 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E  总资产收益率 3.88% 4.60% 6.93% 9.15% 11.15% 12.74% 

净利润 74  97  174  279  401  551   投入资本收益率 4.46% 6.27% 8.34% 11.93% 14.99% 17.31% 

少数股东损益 -14  -12  -2  10  15  20   增长率       

非现金支出 61  81  69  32  35  39   主营业务收入增长率 54.76% 8.92% 34.13% 39.28% 30.89% 26.18% 

非经营收益 7  -2  -39  4  -8  -8   EBIT增长率 N/A 27.03% 61.34% 61.76% 45.51% 37.85% 

营运资金变动 87  43  21  -25  -22  -31   净利润增长率 -190.86% 22.60% 62.18% 52.52% 43.88% 37.43% 

经营活动现金净流 230  219  225  289  406  551   总资产增长率 8.26% 3.50% 7.66% 15.55% 18.05% 20.27% 

资本开支 -51  -54  -8  -55  -58  -58   资产管理能力       

投资 -60  -240  -210  -100  -200  -200   应收账款周转天数 0.9  0.5  1.4  1.3  1.2  1.1  

其他 8  8  67  5  5  5   存货周转天数 1,591.6  1,705.4  1,452.0  1,398.2  1,356.8  1,320.5  

投资活动现金净流 -102  -286  -151  -150  -253  -253   应付账款周转天数 116.2  142.3  109.0  100.2  95.8  99.6  

股权募资 0  0  0  0  0  0   固定资产周转天数 321.8  268.7  168.2  126.7  100.5  82.0  

债权募资 0  0  0  -6  0  0   偿债能力       

其他 1  -1  -36  -49  -49  -49   净负债/股东权益 -20.23% -14.97% -17.04% -23.54% -32.10% -41.44% 

筹资活动现金净流 1  -1  -36  -55  -49  -49   EBIT利息保障倍数 157.2  -216.7  -199.3  -44.7  -52.2  -52.5  

现金净流量 128  -68  38  85  105  250   资产负债率 22.94% 21.43% 21.09% 23.88% 25.35% 25.88% 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 1 3 7 8 13 

增持 0 3 11 11 15 

中性 0 1 4 4 4 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.00 1.71 1.86 1.83 1.72 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中的专业投资者使用；非国金
证券客户中的专业投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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