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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

金徽酒：单三季度收入、利润修复，毛利率创新高 

 
 [Table_Summary]  点评事件：公司公告 2019 年三季报，前三季度营业收入 11.06 亿元，

同增 14.64%；归母净利 1.63 亿元，同增 1.29%；扣非净利 1.63 亿元，

同增 5.23%；经营现金流净额 2.88 亿元，同比增长 23.68 倍；EPS 为

0.43；前三季度销售毛利率 60.04%，同比下降 2.5pct；净利率 14.69%，

同比下降 1.93pct。单三季度营收 2.92 亿元，同增 70.38%；归母净利

0.28 亿元，同增 877.99%；期间销售毛利率 66.06%，同比提升 5.4pct；

净利率 9.45%，同比提升 7.8pct。 

 

单三季度实现修复性高增长，甘肃西部和省外市场表现较好 

 

去年单三季度因为产品和渠道的调整，收入仅 1.71 亿元，为上市以来

最低水平；同时，利润贴零，下滑明显。今年单三季度收入 2.92 亿元，

+70.38%；扣非归母净利 3229 万元，+1703.48%，均实现修复性高增长，

收入相比 2017Q3 增加 7000 万左右，扣非净利和净利率均有明显提升。 

 

分渠道和市场来看，增长主要来自经销商渠道，并且甘肃西部和省外

其他地区的增长更加突出。收入同比增长情况，甘肃西部、兰州周边、

甘肃中部、甘肃东南部和其他地区的同比增速分别为：+224.14%、

+89.62%、-79.58%、+67.68%和+101.48%。其中，甘肃中部因为经销商

调整，收入继续下滑；兰州以及甘肃东南部成熟市场恢复至正常水平；

甘肃西部和省外市场表现较好，实现翻倍以上增长。刨除低基数影响、

从环比的角度分析，单三季度环比单二季度，甘肃西部、兰州周边、

甘肃中部、甘肃东南部和其他地区的环比变动分别为+46.83%、-7.31%、

-86.86%、+1.66%和+60.24%。此外，核心经销商持股以来，团队更加

稳定，除甘肃中部发生相应的调整，其他各区的经销商保持稳定。 

 

产品结构加速升级，高档白酒占比明显提升，毛利率创新高 

 

划分档次，单三季度低档、中档、高档白酒的销售收入分别同比增长

-31.11%、+86.08%、+61.64%，各自的销售收入占比分别为：1.54%、

40.83%、57.62%。受此带动，前三季度百元以上高档白酒同比增长

34.2%，其销售收入占比高达 46.60%。2016 年至 2018 年期间高档白酒

的同比增速分别为 13.57%、23.21%、31.87%，结合今年前三季度来看，

产品结构升级还在持续和加速。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 390/364 

总市值/流通(百万元) 6,302/5,879 

12 个月最高/最低(元) 19.05/11.15 
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伴随高档白酒的销售占比提升，产品整体盈利能力增强，毛利率提升。

单三季度销售毛利率 66.06%，创上市以来单季度最高水平。未来随着

市场培育更加成熟、车间技术改造更加完善，公司的产品质量、产品

结构以及品牌文化还将进一步提升，产品升级和盈利能力还有进一步

改善的空间。 

 

销售费用投入增加，管理费用平稳，预收款和现金流均有明显改善 

 

单三季度销售费用 7153 万元，与去年单四季度接近，为历史较高水平，

销售费用率 24.53%，同比下降 2.33pct，高费用驱动收入更好增长。

管理费用（含研发）4000 万左右，整体平稳，管理费用率（含研发）

13.96%，未来有望伴随规模效应扩大而逐步下行。 

 

三季度末预收款 2.26 亿元，是 2017 年以来最高水平，增强了四季度

收入的确定性。同时，第三季度的经营性现金流净额增加 7736 万元，

环比二季度的 4551 万元有明显的改善，总体上报表质量在逐步提升。 

 

产品结构升级和省外市场拓展仍是未来主要看点 

 

公司上市以来收入持续增长，现金流状况总体稳定。作为西北白酒的

强势品牌，当前收入规模 16 亿元左右，体量和效益提升具备想象空间。

我们看好公司产品结构的持续升级以及省外市场的不断拓展、夯实。

伴随产品结构不断升级，公司的品牌力有望提升，更优的结构也能够

创造更高的毛利空间，对冲生产成本端压力，保证较高的毛利率水平。

市场拓展方面，随着陕西市场的不断夯实，新疆、内蒙、青海市场的

不断开发，省外市场规模和市场份额有望持续提升，成为增长的主要

驱动力。 

 

盈利预测与评级： 

 

金徽酒是西北白酒中的强势品牌，甘肃及周边消费者对其认可度高。

顺应消费趋势，公司着力于升级产品结构和开拓省外市场，收入利润

持续增长，趋势向好。我们看好公司未来的持续成长空间，测算公司

2019-2021 年收入分别增长 10%、12%、14%；利润增长 4%、26%、22%，

摊薄后对应 EPS 分别为 0.69、0.87、1.06 元/股。 

 

考虑公司的经营改善和持续成长空间。对应 2020 年 EPS 给 22 倍 PE，

阶段目标价 19.14 元，对应 2019 年 27.74 倍 PE，“增持”评级。 
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风险提示：成本大幅上涨；市场竞争加剧；省外拓展不及预期等。 

 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2018 

2013 

2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1462 1604 1801 2053 

净利润(百万元） 259 269 340 414 

摊薄每股收益(元) 0.66 0.69 0.87 1.06 

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

  



 
 

 
 

 

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； 
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华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华东销售副总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 
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