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财报点评 

 
低基数下高增长，机遇与挑战并存 
 
 低基数下高增长，结构优化提升盈利能力 

2019Q1-Q3 营收 11.06 亿（+14.64%），归母净利润 1.63 亿（+1.29%）；其中 19Q3 营收

2.92 亿（+70.38%），归母净利润 0.28 亿（+877.99%），业绩超预期。我们认为主要有几

个原因：第一，公司产品百元以上高档产品保持较高增长且占比稳步提升；第二，前值低

基数。19Q1-Q3 毛利率 60.04%（-2.5pcts），其中 19Q3 毛利率 66.06%（+5.4pcts），主

因百元以上高档产品占比提升带动产品结构持续优化等所致。19Q1-Q3 净利率 14.69%

（-1.93pcts），其中 19Q3 净利率 9.45%（+7.8pcts），主因毛利率提升及规模效应下销售

费用率下降 2.33pcts、管理费用率下降 5.63pcts 等所致。2019Q3 经营性现金流净额 0.77

亿（+188.51%），19Q3 回款 4.16 亿（+112.24%），现金流改善明显。 

 结构持续优化，Q3 高档酒高增长 

从产品来看，产品结构持续优化，百元以上的高档酒 19Q1-Q3 营收 5.12 亿（+34.20%），

保持高增长，其占比从 18Q1-Q3 的 39.48%提升至 19Q1-Q3 的 46.29%。其中高档酒 19Q3

营收 1.65 亿（+61.76%），势能持续释放。从区域来看，甘肃西部与省外市场保持高增长，

增速超 50%，大本营甘肃东南部保持稳健增长，省会兰州地区保持稳健增长。 

 五年战略指明方向，管理层业绩对赌 

公司发布未来五年发展规划（2023 年目标：主营业务收入 30 亿，归母净利润 6 亿）。省内

产品渠道双管齐下提升市占率；省外加速开拓陕宁市场，对疆、蒙、青等采取重点突破、

以点带面开拓。此外，公司与管理层（9 名核心高管）签订未来五年（2019 年-2023 年）

经营业绩目标及薪酬奖惩事项，2019-2023 年目标：营收分别为 16.2 亿、18.3 亿、21 亿、

25 亿、30 亿，扣非净利润分别为 2.8 亿、3.2 亿、3.8 亿、4.7 亿、6 亿。业绩对赌对奖励

和惩罚（若未完成年度目标营收、利润，则分别按照与目标营收、净利润缺口部分的 2%、

15%计算惩罚）都已明确规定，且当年扣非归母净利润率≥12%时，才能提取奖励薪酬。 

 投资建议 

公司作为甘肃白酒龙头，目前已制定未来五年发展战略，并与管理层实施业绩对赌。我们

看好公司未来发展前景，机遇与挑战并存。基于 19Q3 业绩超预期，我们上调 2019-2021 年 

EPS 0.78/0.90/1.04 元（前值分别为 0.76/0.87/0.99 元），当前股价对应 PE 分别为

22/19/17，未来一年合理估值区间为 18.00-18.90 元，维持“增持”评级。 

 风险提示 

白酒行业需求放缓；白酒行业政策调整；核心产品销售不及预期； 

 
  盈利预测和财务指标  
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1,333 1,462 1,633 1,826 2,054 

(+/-%) 4.3% 9.7% 11.7% 11.8% 12.5% 

净利润(百万元) 253 259 303 351 407 

(+/-%) 14.0% 2.2% 17.3% 15.9% 15.7% 

摊薄每股收益(元) 0.69 0.71 0.78 0.90 1.04 

EBITMargin 23.8% 22.8% 24.3% 25.0% 25.5% 

净资产收益率(ROE) 13.8% 12.9% 13.7% 14.3% 14.8% 

市盈率(PE) 18.39 22.73 22.28 19.23 16.62 

EV/EBITDA 13.6  16.3  14.2 12.4 11.0 

市净率(PB) 2.55  2.94  3.06 2.75 2.47 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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关键财务指标 

公司近五个季度营收、归母净利润保持正常波动，一四季度是酒企旺季。19Q3

业绩超预期，我们认为主要有几个原因：第一，公司产品百元以上高档产品保

持较高增长且占比稳步提升；第二，前值低基数。 

图 1：2018Q3-2019Q3 营收（亿元）及增速（%）  图 2：2018Q3-2019Q3 归母净利润（亿元）及增速（%） 

 

 

 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 

 

公司近五个季度销售费用率、管理费用率、毛利率和净利率表现正常，随着规

模效应的不断显现，销售费用率有所下降，管理费用率因渠道拓展至微升。 

图 3：2018Q3-2019Q3 销售、管理费用率（%）一览  图 4：2018Q3-2019Q3 毛利率及净利率（%）一览 

 

 

 
资料来源：wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 

 

业务拆分 

公司作为甘肃白酒龙头，目前已制定未来五年发展战略，并与管理层实施业绩

对赌。我们看好公司未来发展前景，机遇与挑战并存。基于 19Q3 业绩超预期，

我们上调 2019-2021 年 EPS  0.78/0.90/1.04 元（前值分别为 0.76/0.87/0.99

元），现将主要业务前后预测拆分如下。 
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表 1：2019E-2021E 主要业务拆分预测一览 

  
2019E 2020E 2021E 

产品 项目 调整前 调整后 调整前 调整后 调整前 调整后 

高档酒 
营收（亿） 6.64 6.91 8.17 8.64 9.80 10.62 

YoY（%） 25.0% 30.0% 23.0% 25.0% 20.0% 23.0% 

中档酒 
营收（亿） 9.00 9.00 9.27 9.27 9.59 9.59 

YoY（%） 2.5% 2.5% 3.0% 3.0% 3.5% 3.5% 

低档酒 
营收（亿） 0.43 0.43 0.36 0.36 0.33 0.33 

YoY（%） -20.0% -20.0% -15.0% -15.0% -10.0% -10.0% 

总营收 

营收（亿） 16.07 16.33 17.80 18.26 19.72 20.54 

YOY（%） 9.9% 11.7% 10.8% 11.8% 10.8% 12.5% 

归母净利润 

净利润（亿） 2.97 3.03 3.40 3.51 3.87 4.07 

YOY（%） 14.8% 17.3% 14.6% 15.9% 13.8% 15.7% 

费用端 
销售费用率（%） 16.0% 16.0% 16.5% 16.5% 17.0% 17.0% 

管理费用率（%） 8.8% 8.8% 8.7% 8.7% 8.6% 8.6% 

EPS - 0.76 0.78 0.87 0.90 0.99 1.04 

资料来源:国信证券经济研究所预测 

 

可比公司估值对比 

金徽酒属于地产酒，我们选择同属于地产酒的今世缘、口子窖作比较。 

对比公司简介： 

今世缘：江苏白酒“三沟一河”代表，地处江苏省淮安市涟水县高沟镇，省内营收

排名第二（第一是洋河股份，规模是行业前三），省内市占率 12%左右，公司

90%左右收入来自省内。2018 年公司营收 37.41 亿（+26.49%），归母净利润

11.51 亿（+28.45%），2018 年次高端国缘系列占比 66%。 

口子窖：公司位于安徽省淮北市，是安徽省四朵金花（其他三家分别为古井贡

酒、迎驾贡酒和金种子酒）之一，是兼香型白酒代表之一。受益于安徽省内消

费升级，口子 6 年和 10 年与古井 8 年、16 年将享受本轮价格带上移红利。 

表 2：可比公司估值 

公司 投资评级 市值（亿） 
股价（元） 
2019-10-30 

EPS PE  

2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E  

口子窖 买入 308  50.48  3.07 3.60  4.15 16.44  14.02  12.16   

今世缘 买入 411  32.59 1.15 1.45 1.86 28.34  22.48  17.52   

平均     2.11  2.53  3.01  22.39  18.25  14.84   

金徽酒 增持 63  17.33 0.78 0.90 1.04 22.22  19.26  16.66   

资料来源： wind，国信证券经济研究所预测 
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附表：财务预测与估值 

 
资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 216 484 725 1002  营业收入 1462 1633 1826 2054 

应收款项 14 16 19 21  营业成本 551 583 635 697 

存货净额 734 671 666 688  营业税金及附加 220 242 268 300 

其他流动资产 45 16 27 41  销售费用 229 261 301 349 

流动资产合计 1009 1187 1436 1752  管理费用 128 151 166 183 

固定资产 1508 1582 1637 1675  财务费用 (1) 6 3 (1) 

无形资产及其他 170 163 157 150  投资收益 0 2 2 2 

投资性房地产 14 14 14 14  资产减值及公允价值变动 1 (1) (1) (1) 

长期股权投资 0 0 0 0  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 2700 2946 3243 3591  营业利润 336 391 454 526 

短期借款及交易性金融负债 12 40 45 50  营业外净收支 (0) 0 0 0 

应付款项 197 173 166 160  利润总额 336 391 454 526 

其他流动负债 290 309 354 409  所得税费用 77 88 103 119 

流动负债合计 499 522 565 619  少数股东损益 0 0 0 0 

长期借款及应付债券 193 193 193 193  归属于母公司净利润 259 303 351 407 

其他长期负债 10 20 28 37       

长期负债合计 203 213 221 230  现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

负债合计 702 735 786 849  净利润 259 303 351 407 

少数股东权益 0 0 0 0  资产减值准备 (0) (0) (0) (0) 

股东权益 1999 2211 2457 2742  折旧摊销 70 132 151 167 

负债和股东权益总计 2700 2946 3243 3591  公允价值变动损失 (1) 1 1 1 

      财务费用 (1) 6 3 (1) 

关键财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E  营运资本变动 (264) 94 38 20 

每股收益 0.71 0.78 0.90 1.04  其它 0 0 0 0 

每股红利 0.26 0.23 0.27 0.31  经营活动现金流 63 531 541 595 

每股净资产 5.49 5.67 6.30 7.03  资本开支 (301) (200) (200) (200) 

ROIC 13% 14% 16% 18%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 13% 14% 14% 15%  投资活动现金流 (301) (200) (200) (200) 

毛利率 62% 64% 65% 66%  权益性融资 0 0 0 0 

EBIT Margin 23% 24% 25% 26%  负债净变化 190 0 0 0 

EBITDA  Margin 28% 32% 33% 34%  支付股利、利息 (95) (91) (105) (122) 

收入增长 10% 12% 12% 12%  其它融资现金流 (106) 28 5 5 

净利润增长率 2% 17% 16% 16%  融资活动现金流 83 (63) (100) (117) 

资产负债率 26% 25% 24% 24%  现金净变动 (154) 268 241 278 

息率 1.5% 1.4% 1.7% 1.9%  货币资金的期初余额 370 216 484 725 

P/E 24.4 22.3 19.2 16.6  货币资金的期末余额 216 484 725 1002 

P/B 3.2 3.1 2.8 2.5  企业自由现金流 (238) 334 342 392 

EV/EBITDA 17.4 14.2 12.4 11.0  权益自由现金流 (153) 357 344 398 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户

使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关

本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发布

的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该

资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公

司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告所

载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到

的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行

业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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