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酒鬼酒（000799.SZ）
管理层增持彰显信心，中长期成长趋势仍未改变
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证券分析师： 陈青青 0755-22940855
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chenqingq@guosen.com.cn 执证编码：S0980520110001

证券分析师： 李依琳 010-88005029 liyilin1@guosen.com.cn 执证编码：S0980521070002

事项：

事件：9 月 26 日晚，公司公告称管理层拟合计斥资不低于 620 万元在未来 2 个月内增持公司股份，高管此

次在估值底部较大力度增持，彰显对公司未来发展的强劲信心。

 国信食饮观点：1）9位核心管理层主动增持，彰显长期发展信心；2）2022 年在疫情压力下，内参全国

化节奏受到影响，酒鬼消费场景受到影响，为公司调整的一年，但我们认为短期的调整不改公司长期发

展趋势和价值；3）2022Q2 疫情反复以来公司将工作重心转移到控库存、稳价盘、促动销，为未来发展

打下良好基础；4）投资建议：整体来看，当前公司回款进度约 80-85%，进度良性，2022Q3 业绩有望环

比提速。我们预计公司 2022-2024 年营收 46/59/74 亿元（同比增速为 33%/30%/24%），归母净利润

13/18/24 亿元（同比增速为 44%/39%/32%），对应 PE 为 31/22/17x，维持“买入”评级。

评论：

 9 位核心管理层主动增持，彰显长期发展信心

本次管理层增持内容主要包括：①主体及金额：董事长王浩（不低于120万元）、副董&总经理郑轶（不低于120

万元）、副总王哲（不低于120万元）、副总胡晓熹/李文生、董秘汤振羽、财务总监赵春雷、总助邹斐/刘永泉

（其余主体不低于260万元），截至9月27日，以上主体均未持有公司股票；②期限及方式：自9月27日起2

个月内以二级市场集中竞价方式完成增持；③锁定及承诺：若期限内主体丧失管理层身份，则计划停止，且增持

后6个月内不得转让。按9月26日收盘价估算，管理层预计增持5.1万股，约占自由流通股本的0.016%。

 短期的调整不改公司长期发展趋势和价值

2022年在疫情压力下，内参全国化节奏受到影响，酒鬼消费场景受到影响，为公司调整的一年，但我们认为：

①公司作为馥郁香型龙头，香型站位优势突出；②内参在千元价格带的布局使得公司和其他次高端白酒公

司相比更具向上势能；③湖南基本盘稳固，且仍存确定性提升空间；④酒鬼系列泛全国化基因为公司继续

全国化奠定良好基础，全国化只是节奏受到疫情影响，但并未改变趋势。

 一系列营销举措为未来发展打下良好基础

2022Q2疫情反复以来，公司将工作重心转移到控库存、稳价盘、促动销。例如9月24日公司发布通知规定内参

2023年计划内配额以2022年实际达成量的80%为上限、窜货扣减5%配额、且2023年不压货（1月14日内参调

减年度配额，合同量6000件以上/500~6000件的客户调减20%/10%；7月15日内参全国分批停止招商）。此举

对配额内低价货强化了把控，利于稳固价盘；亦促使资源向优质经销商倾斜，利于巩固市场基础。
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 投资建议：疫情下公司稳扎稳打夯实基础，中长期持续看好公司高端化和全国化，维持买入评级

整体来看，当前公司回款进度约80-85%，进度良性，2022Q3业绩有望环比提速。中长期看，管理层思路清晰，

动作审慎理性，公司由“招商型”向“动销型”转变，成长基础更加夯实。维持此前盈利预测，我们预计公司

2022-2024 年营收 46/59/74 亿元（同比增速为 33%/30%/24%），归母净利润 13/18/24 亿元（同比增速为

44%/39%/32%），对应PE为31/22/17x，维持“买入”评级。

 风险提示

宏观经济波动风险，疫情大面积反复风险，产品结构升级不及预期风险，区域扩张不及预期风险。

相关研究报告：

《酒鬼酒（000799.SZ）-业绩短期承压，看好基本面边际转好》 ——2022-08-31

《酒鬼酒（000799.SZ）-开年业绩亮眼，稳增长后劲十足》 ——2022-03-11

《酒鬼酒-000799-重大事件快评：2021 年圆满收官，内参势能向上有望助推业绩持续稳健成长》 ——

2022-01-19

《酒鬼酒-000799-2021 年三季报点评：业绩表现符合预期，内参和酒鬼发力正当时》 ——2021-10-25

《酒鬼酒-000799-重大事件快评：21Q3 收入业绩符合预期，内参和酒鬼继续强势增长》 ——2021-10-15

表1：可比公司盈利预测及估值（更新至 2022 年 9 月 26 日）

公司 公司 投资 收盘价 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E

600809.SH 山西汾酒 买入 299.7 3,656.0 6.1 8.3 10.7 49.1 36.0 27.9

000799.SZ 酒鬼酒 买入 122.0 396.4 4.0 5.5 7.3 30.7 22.1 16.7

600702.SH 舍得酒业 买入 138.0 458.2 4.9 6.6 8.7 28.4 20.8 15.9

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） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1348 1973 1718 3042 4596 营业收入 2704 4969 6363 8239 10217

应收款项 696 241 797 1032 1280 营业成本 653 1102 1372 1707 2034

存货净额 2554 2794 营业税金及附加 385 731 935 1203 1492

其他流动资产 335 167 500 648 804 销售费用 537 876 1145 1450 1737

流动资产合计 4932 6590 9466 12504 15826 管理费用 340 603 750 943 1136

固定资产 877 964 1106 1255 1413 研发费用 21 33 38 37 41

无形资产及其他 275 304 292 280 267 财务费用 7 (20) (36) (43) (84)

投资性房地产 256 221 221 221 221 投资收益 2 4 4 3 4

长期股权投资 114 14 (39) (116) (181)

资产减值及公允价值变

动 10 18 12 13 14

资产总计 6454 8093 11046 14143 17547 其他收入 (27) (25) (38) (37) (41)

短期借款及交易性金融

负债 446 0 营业利润 768 1674 2174 2959 3879

应付款项 404 552 营业外净收支 33 10 10 10 10

其他流动负债 1778 2456 利润总额 801 1685 2184 2969 3889

流动负债合计 2628 3008 所得税费用 194 414 537 724 949

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 26 25 32 44 58

其他长期负债 45 88 100 119 144 归属于母公司净利润 581 1246 1615 2200 2883

长期负债合计 45 88 100 119 144 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 2673 3097 净利润 581 1246 1615 2200 2883

少数股东权益 201 202 230 267 317 资产减值准备 1 (7) 1 0 0

股东权益 3580 4794 6148 8010 10503 折旧摊销 75 98

负债和股东权益总计 6454 8093 11046 14143 17547 公允价值变动损失 (10) (18) (12) (13) (14)

财务费用 7 (20) (36) (43) (84)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (250) 1281

每股收益 1.73 3.75 4.86 6.63 8.68 其它 20 30 27 37 50

每股红利 0.36 0.34 0.79 1.02 1.17 经营活动现金流 417 2630 (249) 1971 2204

每股净资产 10.65 14.44 18.51 24.12 31.63 资本开支 0 (179) (226) (249) (273)

ROIC 14.47% 32.64% 37% 41% 46% 其它投资现金流 0 (1416) 0 0 0

ROE 16.23% 25.98% 26% 27% 27% 投资活动现金流 7 (1495) (172) (172) (208)

毛利率 76% 78% 78% 79% 80% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 28% 33% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 31% 35% 支付股利、利息 (121) (113) (261) (338) (390)

收入增长 2% 84% 28% 29% 24% 其它融资现金流 (435) (285)

净利润增长率 14% 114% 30% 36% 31% 融资活动现金流 (677) (510) 167 (475) (441)

资产负债率 45% 41% 44% 43% 40% 现金净变动 (253) 625 (254) 1324 1554

股息率 0.3% 0.2% 0.5% 0.6% 0.7% 货币资金的期初余额 1601 1348 1973 1718 3042

P/E 79.8 36.8 33.7 24.8 18.9 货币资金的期末余额 1348 1973 1718 3042 4596

P/B 13.0 9.6 8.9 6.8 5.2 企业自由现金流 0 2426

EV/EBITDA 58.1 28.4 权益自由现金流 0 2141

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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