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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生

影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 
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Table_Excel1 公司主要财务信息 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 2,554 2,952 3,815 4,673 5,526 

同比增长 5.3% 15.6% 29.2% 22.5% 18.3% 

营业利润（百万元） 995 1,208 1,569 1,987 2,401 

同比增长 10.9% 21.4% 29.9% 26.6% 20.8% 

归属母公司净利润（百万元） 754 896 1,176 1,491 1,800 

同比增长 10.1% 18.8% 31.3% 26.8% 20.8% 

每股收益（元） 0.60 0.71 0.94 1.19 1.44 

毛利率 71.0% 71.7% 73.3% 74.9% 76.0% 

净利率 29.5% 30.3% 30.8% 31.9% 32.6% 

净资产收益率 17.4% 18.1% 20.5% 22.0% 22.4% 

市盈率（倍） 32.9 27.7 21.1 16.6 13.8 

市净率（倍） 5.4 4.7 4.0 3.4 2.8 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 

 

国缘四开性价比领先发力团购渠道，看
好苏中苏南蔓延式扩张 
   
 

公司公布 2018 年中报，18H1 实现营收 23.62 亿元，同增 30.81%。实现归母净

利 8.56 亿元，同增 31.56%，对应 EPS0.68 元/股。18Q2 实现营收 8.71 亿元，

同增 30.30%；实现归母净利润 3.47 亿元，同比增长 31.22%。 

核心观点 

 产品结构升级，盈利能力持续提升。受益于省内消费升级和次高端扩容，产

品持续向特 A 类（100-300 元）及特 A+类（300 元以上）升级。18H1 特

A+类、特 A 类销售额分别达 11.6 亿元（+51%）、8.1 亿元（+24%），占

比达 49%、35%，次高端国缘比重进一步提升。公司销售毛利率同比提升

1.25pct 至 71.93%，净利率创出新高，同增 0.3pct 达 36.29%。分区域看，

省内收入同增 31%达 22.3 亿元，淮安、南京、盐城分别为 5.5 亿元（+30%）、

5.3 亿元（+62%）、3.1 亿元（+24%），省外收入增速恢复至 36%。  

 销售费用率同比小幅提升，费用率长期有望下行。上半年公司销售费用率同

增 0.75pct 达 12.48%，主要系促销费和渠道建设费用增加所致；由于商标权

摊销到期，管理费用率同比下降 1.64pct 至 2.96%。长期看，我们认为公司

广告费用投放将被收入增速摊薄，次高端系列需求增长背景下促销返利有望

减少，随着品牌建设和省外输出完成后，费用率将稳中有降。 

 省内核心市场蔓延式扩张+省外思路转变，有望打开长期增长空间。公司目

前省内销售仍集中于淮安、南京、盐城，三地占比升至 59%，其中南京增速

较高主要受益于招商加速发力团购渠道，四开在同酒质下具备价格优势，我

们看好苏中苏南非核心县市的拓展空间。公司不断进行渠道精耕，逐渐将市

场由市级下沉至县级。省外思路由今世缘向主打国缘思路转型，加强与省外

成熟大商合作，携手浙江商源，探索过程中费用投放限制在减弱，省外市场

重视程度在增加。长期看公司省外收入占比有望提升。 

财务预测与投资建议 

 考虑到江苏省内迅速向次高端升级，国缘系列增速大幅提升，我们上调了特

A 系列收入增速；由于公司摊销费用减少，我们下调了管理费用率预测。我

们预测公司 2018-2020 年每股收益分别为 0.94、1.19、1.44（原 18-20 年预

测为 0.91、1.07 、1.14），根据可比公司给予 24 倍 PE，对应目标价 22.56

元，维持买入评级。 

风险提示：渠道下沉不及预期风险、省内竞争加剧风险、政策变化风险 

 

投资评级  买入 增持 中性 减持 (维持) 
 

股价（2018 年 07 月 30 日） 19.77 元 

目标价格 22.56 元 

52 周最高价/最低价 24.16/13.92 元 

总股本/流通 A 股（万股） 125,450/125,450 

A 股市值（百万元） 24,801 

国家/地区 中国 

行业 食品饮料 

报告发布日期 2018 年 07 月 31 日 

 

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现（%） -0.8 -13.4 18.3 31.7 

相对表现（%） -0.5 -13.5 24.8 37.3 

沪深 300（%）

%  

-0.3 0.1 -6.4 -5.6 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 
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特 A+升级迅猛，一季度如期迎来开门红 2018-04-10 
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盈利预测与投资建议 

盈利预测 

我们对公司 2018-2020 年盈利预测做如下假设： 

1) 公司收入增长主要来自于特 A+（300 元以上）、特 A 类（100-300 元）产品系列。江

苏省内迅速向次高端升级，国缘系列增速大幅提升，我们预测产品中特 A 类及特 A+类

2018-2020 年收入增速分别为 40.1%、26.0%、20.5%（原 18-20 年预测为 30.53%、

18.65%、7.00%）。 

2) 由于特 A 类产品毛利率不及预期，我们下调了公司整体毛利率，预测公司 18-20 年销售

毛利率分别为 73.13%、74.94%、76.01%（原 18-20 年预测为 74.50%、75.16%、75.37%）。 

3) 公司 18-20 年销售费用率预测维持 14.82%、14.82%、14.82%，管理费用率为 5.7%、

5.7%、5.7%（原 18-20 年预测为 6.55%、6.55%、6.55%）。 

4) 公司 18-20 年所得税率预测维持 25.10%、24.99%、25.04%。 

Tabl e_Excel3 

收入分类预测表      

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

特 A 类      

销售收入（百万元） 1,888.2 2,340.6 3,278.8 4,131.3 4,978.6 

增长率 13.0% 24.0% 40.1% 26.0% 20.5% 

毛利率 78.6% 77.8% 77.3% 78.3% 79.0% 

A 类      

销售收入（百万元） 260.9 256.1 269.2 274.6 280.1 

增长率 -12.1% -1.8% 5.1% 2.0% 2.0% 

毛利率 63.5% 62.1% 62.1% 62.1% 62.1% 

B 类      

销售收入（百万元） 190.1 159.5 134.3 134.3 134.3 

增长率 -20.0% -16.1% -15.8% 0.0% 0.0% 

毛利率 44.5% 43.0% 43.0% 43.0% 43.0% 

C 类      

销售收入（百万元） 174.3 151.8 121.5 121.5 121.5 

增长率 -10.6% -12.9% -19.9% 0.0% 0.0% 

毛利率 32.4% 28.9% 28.9% 28.9% 28.9% 

大曲类      

销售收入（百万元） 13.2 10.9 11.1 11.1 11.1 

增长率 249.0% -17.5% 1.8% 0.0% 0.0% 

毛利率 22.7% 18.9% 18.9% 18.9% 18.9% 

合计 2,554.4 2,948.4 3,814.9 4,672.8 5,525.6 

增长率 5.3% 15.4% 29.4% 22.5% 18.3% 

综合毛利率 71.0% 71.8% 73.3% 74.9% 76.0% 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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投资建议 

考虑到江苏省内迅速向次高端升级，国缘系列增速大幅提升，我们上调了特 A 类与特 A+类收入增

速；由于公司摊销费用减少，我们下调了管理费用率预测。 

图表 1：核心假设及盈利预测变动分析表 

 

 

 

资料来源：公司年报、东方证券研究所 

我们预测公司 2018-2020 年每股收益分别为 0.94、1.19、1.44（原 18-20 年预测为 0.91、1.07 、

1.14），我们选择 A 股白酒版块上市公司目前经营比较正常、在市值及业绩增速上较为可比的 7
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家作为可比公司，包括洋河股份，泸州老窖，古井贡酒、山西汾酒，迎驾贡酒，口子窖，伊力特等。

目前公司所处行业 2018 年平均估值水平为 24 倍 PE，对应目标价 22.56 元，维持买入评级。 

图表 2：可比公司估值表 

公司 代码 最新价格 每股收益（元） 市盈率 

     (元) 2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

洋河股份 002304 132.43  5.55  6.86  8.45  23.88  19.30  15.68  

泸州老窖 000568 55.15  2.43  3.22  4.10  22.66  17.12  13.45  

古井贡酒 000596 92.31  3.23  4.22  5.36  28.55  21.89  17.21  

山西汾酒 600809 60.56  1.83  2.56  3.31  33.15  23.64  18.31  

迎驾贡酒 603198 18.46  0.94  1.07  1.21  19.56  17.19  15.21  

口子窖 603589 54.15  2.50  3.17  3.96  21.70  17.08  13.68  

伊力特 600197 23.68  1.05  1.32  1.61  22.52  17.90  14.68  

平均值           24 19  15 
 

资料来源：朝阳永续，东方证券研究所 

风险提示 

 渠道下沉不及预期风险。公司省内销售集中于淮安、南京、盐城三地，仍存在较大空白市场，

公司市场逐渐从市级下沉至县级。如果渠道下沉未达预期，将对收入增速带来不利影响。 

 省内竞争加剧风险。江苏省内次高端价格带白酒竞争较为激烈，随着竞品加码布局和推广，

若市场竞争加剧，费用投放增加，则会对企业盈利带来负面影响。 

 政策变化风险。公司属于白酒行业，在行业政策中被列入“限制类“目录，若国家对白酒政

策进行调整如税收、信贷、土地、广告、价格对白酒行业产销进行限制，可能会使公司生产

经营受到影响。 
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Table_Excel2 资产负债表       利润表      

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 998 1,289 2,629 3,670 4,890  营业收入 2,554 2,952 3,815 4,673 5,526 

应收账款 22 16 33 41 48  营业成本 742 835 1,019 1,171 1,325 

预付账款 14 10 23 29 34  营业税金及附加 245 405 534 654 774 

存货 1,514 1,704 2,033 2,335 2,642  营业费用 467 428 565 693 819 

其他 1,997 2,024 1,705 1,717 1,729  管理费用 193 195 217 266 315 

流动资产合计 4,545 5,044 6,424 7,791 9,344  财务费用 (18) (10) (20) (31) (43) 

长期股权投资 9 10 8 8 8  资产减值损失 1 5 0 0 0 

固定资产 741 762 866 910 920  公允价值变动收益 0 2 0 0 0 

在建工程 38 237 218 159 130  投资净收益 71 101 65 60 59 

无形资产 126 111 133 136 129  其他 0 12 6 6 6 

其他 720 1,060 413 405 400  营业利润 995 1,208 1,569 1,987 2,401 

非流动资产合计 1,634 2,180 1,639 1,619 1,588  营业外收入 17 3 3 3 3 

资产总计 6,179 7,223 8,062 9,410 10,931  营业外支出 6 7 4 4 5 

短期借款 150 0 0 0 0  利润总额 1,006 1,204 1,568 1,985 2,399 

应付账款 84 165 130 149 125  所得税 252 308 394 496 601 

其他 1,303 1,761 1,709 1,890 2,071  净利润 753 895 1,175 1,489 1,798 

流动负债合计 1,537 1,927 1,838 2,039 2,196  少数股东损益 (1) (1) (1) (2) (2) 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 754 896 1,176 1,491 1,800 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.60 0.71 0.94 1.19 1.44 

其他 21 17 9 9 9        

非流动负债合计 21 17 9 9 9  主要财务比率      

负债合计 1,558 1,944 1,847 2,048 2,205   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 6 17 15 13 11  成长能力      

股本 1,255 1,255 1,255 1,255 1,255  营业收入 5.3% 15.6% 29.2% 22.5% 18.3% 

资本公积 743 717 717 717 717  营业利润 10.9% 21.4% 29.9% 26.6% 20.8% 

留存收益 2,585 3,267 4,205 5,353 6,720  归属于母公司净利润 10.1% 18.8% 31.3% 26.8% 20.8% 

其他 32 24 24 24 24  获利能力      

股东权益合计 4,621 5,279 6,215 7,362 8,726  毛利率 71.0% 71.7% 73.3% 74.9% 76.0% 

负债和股东权益 6,179 7,223 8,062 9,410 10,931  净利率 29.5% 30.3% 30.8% 31.9% 32.6% 

       ROE 17.4% 18.1% 20.5% 22.0% 22.4% 

现金流量表       ROIC 16.0% 17.7% 20.2% 21.6% 22.0% 

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  偿债能力      

净利润 753 895 1,175 1,489 1,798  资产负债率 25.2% 26.9% 22.9% 21.8% 20.2% 

折旧摊销 89 97 101 120 131  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (18) (10) (20) (31) (43)  流动比率 2.96 2.62 3.49 3.82 4.26 

投资损失 (71) (101) (65) (60) (59)  速动比率 1.97 1.73 2.39 2.68 3.05 

营运资金变动 (318) 506 (453) (125) (176)  营运能力      

其它 489 (386) 399 0 0  应收账款周转率 100.2 154.0 154.3 126.7 124.7 

经营活动现金流 925 1,001 1,137 1,392 1,653  存货周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 (98) (277) (200) (100) (100)  总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 

长期投资 (240) (117) 201 0 0  每股指标（元）      

其他 (669) (136) 422 60 59  每股收益 0.60 0.71 0.94 1.19 1.44 

投资活动现金流 (1,008) (530) 423 (40) (42)  每股经营现金流 0.74 0.80 0.91 1.11 1.32 

债权融资 (28) 1 (1) 0 0  每股净资产 3.68 4.20 4.94 5.86 6.95 

股权融资 502 (26) 0 0 0  估值比率      

其他 (826) (206) (219) (311) (391)  市盈率 32.9 27.7 21.1 16.6 13.8 

筹资活动现金流 (352) (231) (220) (311) (391)  市净率 5.4 4.7 4.0 3.4 2.8 

汇率变动影响 (0) 0 0 0 0  EV/EBITDA 21.2 17.5 13.7 10.9 9.1 

现金净增加额 (435) 241 1,340 1,041 1,220  EV/EBIT 23.2 18.9 14.6 11.6 9.6 

资料来源：东方证券研究所 

附表：财务报表预测与比率分析 
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