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事项：

公司发布2022年年报，2022全年实现营业收入78.85亿元，同比增长
23.09%；归母净利润25.03亿元，同比增长23.34%；实现扣非归母净利24.97
亿元，同比增长22.83%。公司同时发布2023年第一季报，23Q1实现营业收入
38.02亿元，同比增长27.26%；归母净利润12.55亿元，同比增长25.20%；实
现扣非归母净利12.49亿元，同比增长25.42%。拟每10股派发现金红利7.3元
（含税）。

平安观点：

圆满完成年度目标任务，激流勇进力争上游。2022全年实现营业收入
78.85亿元，同比增长23.09%；归母净利润25.03亿元，同比增长
23.34%。超额完成公司22年营收80亿元、净利润22.5亿元，争取23.5亿
元的挑战目标，符合市场预期。公司制定23年目标，营收达到100亿元
左右，净利润31亿元左右。目前23Q1已实现营业收入38.02亿元，同比
增长27.26%；归母净利润12.55亿元，同比增长25.20%，完成23经营目
标的38.02%，为全年目标实现奠定根基。

精耕省内市场，不断培育省外市场。渠道模式上，公司以团购为主导，

采取“1+1+N”的深度协同模式和“大区制”的扁平化渠道模式，持续推进渠
道网络下沉，在保持厂商主导地位的同时，加大对终端商的掌控力度。

分地区看，南京大区拔得头筹，实现营收19.44亿元，同比增长
23.18%，占比24.75%；苏中大区营收增速最快，实现营收11.44亿元，
同比增长31.58%，占比提升至14.57%，省内市场基本盘稳定，在商务
宴席场景全面恢复背景叠加消费升级趋势下，公司有望通过国缘、今世

缘系列产品的精耕培育，获得省内次高端扩容红利。公司加大对省外市

场的开拓力度，省外营收同比增长16.07%达到5.19亿元。从经销商规模
看，截至2023年一季度，省内经销商数量为460家，报告期内净增加65
家；省外经销商数量为585家，报告期内净减少34家。

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 6,406 7,885 10,049 12,523 15,535
YOY(%) 25.1 23.1 27.4 24.6 24.1
净利润(百万元) 2,029 2,503 3,125 3,877 4,776
YOY(%) 29.5 23.3 24.9 24.1 23.2
毛利率(%) 74.6 76.6 77.4 77.7 78.3
净利率(%) 31.7 31.7 31.1 31.0 30.7
ROE(%) 21.8 22.6 23.3 23.7 23.9
EPS(摊薄/元) 1.62 2.00 2.49 3.09 3.81
P/E(倍) 37.0 30.0 24.0 19.3 15.7
P/B(倍) 8.1 6.8 5.6 4.6 3.7
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产品结构持续升级，推动盈利能力改善。22年公司实现销售毛利率76.59%，同比上升1.98pcts；销售/管理/研发/财务费用
率分别为17.62%/4.09%/0.48%/-1.27%，同比上升2.52pcts/上升0.06pcts/上升0.01pcts/下降0.25pcts；实现销售净利率
31.74%，同比上升0.06pcts。公司扩大终端消费者培育力度，加大费用投放；通过产品结构升级，推动盈利能力持续改
善 。 23Q1 公 司 实 现 销 售 毛 利 率 75.39% ， 同 比 上 升 1.09pcts； 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为
15.92%/2.08%/0.24%/-1.14%，同比上升2.87pcts/上升0.14pcts/上升0.02pcts/下降0.70pcts；实现销售净利率33.01%，同
比下降0.54pcts。

省内基本盘稳固，业绩有望持续增长，维持“推荐”评级。公司作为苏酒双雄之一，近年来通过产品、营销、组织架构等一
系列调整，向百亿目标砥砺前行。省内市场上紧抓消费场景回补机会，并对组织架构进行重塑，实现扁平化专业化管理。

省外市场以长三角地区为核心，将四开作为全国化扩张核心单品，持续推动全国化进程。并于22年8月落地公司股权激励，
完成考核目标。我们看好公司组织架构变革后的长期竞争力，调整2023-2025年EPS预测为2.49、3.09、3.81元（原2023-
2024年EPS预测为2.46、3.05元），维持“推荐”评级。

风险提示：1）宏观经济不确定性风险。当前，国内经济虽呈现出稳中恢复、稳中向好的态势，但世界经济增长持续放缓，
经济下行压力较大，给白酒行业发展带来一定风险。2）疫情反复的风险。当前国外二次感染率持续提高，国内疫情二次感
染仍存在不确定性风险，对白酒需求总量与消费场景造成一定影响，进而给白酒行业的成长带来不确定性。3）区域竞争加
剧风险。公司作为苏酒双雄之一，面临省内外名酒的激烈竞争，若竞争加剧，则可能影响企业动销、营收情况。4）改革推
进不及预期风险。公司启动了系列改革，若推进不顺利，则可能使公司整体增长大幅放缓。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 11662 14222 19122 24999
现金 5381 7401 11253 15972
应收票据及应收账款 47 77 96 119
其他应收款 29 31 39 48
预付账款 5 9 12 15
存货 3910 4426 5438 6555
其他流动资产 2290 2278 2283 2290
非流动资产 6521 6227 5886 5501
长期投资 29 30 31 32
固定资产 1222 1278 1288 1252
无形资产 343 286 228 171
其他非流动资产 4928 4633 4338 4045
资产总计 18184 20449 25008 30500
流动负债 6941 6834 8449 10316
短期借款 600 0 0 0
应付票据及应付账款 1081 978 1201 1448
其他流动负债 5259 5856 7248 8868
非流动负债 178 178 178 178
长期借款 0 -0 -0 -0
其他非流动负债 178 178 178 178
负债合计 7119 7012 8627 10494
少数股东权益 0 0 0 0
股本 1255 1255 1255 1255
资本公积 719 719 719 719
留存收益 9092 11464 14407 18032
归属母公司股东权益 11065 13437 16380 20005
负债和股东权益 18184 20449 25008 30500

单位 : 百万元利润表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入 7885 10049 12523 15535
营业成本 1845 2272 2792 3365
税金及附加 1277 1704 2124 2634
营业费用 1390 1638 2080 2672
管理费用 323 422 526 668
研发费用 38 46 58 72
财务费用 -100 -9 -33 -48
资产减值损失 0 0 0 0
信用减值损失 -2 -3 -3 -4
其他收益 22 14 14 14
公允价值变动收益 84 0 0 0
投资净收益 122 180 180 180
资产处置收益 0 -2 -2 -2
营业利润 3341 4168 5167 6362
营业外收入 2 5 5 5
营业外支出 16 17 17 17
利润总额 3328 4155 5155 6350
所得税 825 1030 1278 1574
净利润 2503 3125 3877 4776
少数股东损益 0 0 0 0
归属母公司净利润 2503 3125 3877 4776
EBITDA 3370 4442 5464 6689
EPS（元） 2.00 2.49 3.09 3.81

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
经营活动现金流 2779 3231 4622 5690
净利润 2503 3125 3877 4776
折旧摊销 142 296 342 386
财务费用 -100 -9 -33 -48
投资损失 -122 -180 -180 -180
营运资金变动 557 -48 568 708
其他经营现金流 -201 47 47 47
投资活动现金流 -1121 132 132 132
资本支出 1125 0 -0 -0
长期投资 -195 0 0 0
其他投资现金流 -2052 132 132 132
筹资活动现金流 -144 -1344 -902 -1103
短期借款 600 -600 0 0
长期借款 -0 -0 -0 -0
其他筹资现金流 -744 -744 -902 -1103
现金净增加额 1513 2019 3852 4719

主要财务比率

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
成长能力

营业收入(%) 23.1 27.4 24.6 24.1
营业利润(%) 23.2 24.7 24.0 23.1
归属于母公司净利润(%) 23.3 24.9 24.1 23.2
获利能力

毛利率(%) 76.6 77.4 77.7 78.3
净利率(%) 31.7 31.1 31.0 30.7
ROE(%) 22.6 23.3 23.7 23.9
ROIC(%) 171.4 135.8 169.9 294.5
偿债能力

资产负债率(%) 39.2 34.3 34.5 34.4
净负债比率(%) -43.2 -55.1 -68.7 -79.8
流动比率 1.7 2.1 2.3 2.4
速动比率 1.1 1.4 1.6 1.8
营运能力

总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.5
应收账款周转率 168.8 130.1 130.1 130.1
应付账款周转率 2.27 3.09 3.09 3.09
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 2.00 2.49 3.09 3.81
每股经营现金流(最新摊薄) 2.21 2.58 3.68 4.54
每股净资产(最新摊薄) 8.82 10.71 13.06 15.95
估值比率

P/E 30.0 24.0 19.3 15.7
P/B 6.8 5.6 4.6 3.7
EV/EBITDA 16 14 11 8
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公司声明及风险提示:

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认:本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执
业资格。

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的

专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报
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侵权责任。

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对

此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。
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