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[Table_Title] 食品饮料 饮料制造 

收入稳健增长 盈利快速提升 

 
 [Table_Summary]   

核心观点： 

根据 2016 年业绩快报和公司调研情况，金徽酒上市后收入稳健增

长，盈利快速提升，边际改善非常明显。16 年公司实现营收 12.77 亿

元、归母净利润 2.18 亿元，同比增长 8.02%、31.62%。其中，营收增

速略低于市场预期，但符合公司生产经营计划安排；而与此相对应，

利润的快速增长消除了此前市场对于公司盈利能力和成长性方面的疑

虑。 

预期随着营销体系的升级和省外市场的拓展，公司的收入增长有

望提速；而盈利能力在产品结构进一步优化升级以及市场化的考核激

励机制下仍然有比较大的提升空间。当前公司总市值 80亿元，PE_TTM 

36 倍。二月份至今的涨幅对比中，金徽酒的表现相对滞后于其他白酒

小票。考虑到当前市场对高增长、有业绩的消费股存在偏好，公司当

前的估值甚至更高的溢价都是可接受的。 

公司作为边际改善明显的白酒成长股，基数小、空间大，存在投

资机会，建议“增持”。。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2015 

2013 

2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 1182  1277  1481  1778  

净利润(百万元） 166  218  305  398  

摊薄每股收益(元) 0.59  0.78  1.09  1.42  

资料来源：Wind，太平洋证券 
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 280/89 

总市值/流通(百万元) 8,042/2,559 

12 个月最高/最低(元) 42.16/24.43 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

 

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：黄付生 

电话：010-88695133 

E-MAIL：huangfs@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517030002 
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一、 收入稳健增长，未来有望提速 

金徽酒主要针对的消费场景是商务和家庭日常饮用消费。消费升级趋势下，销售

收入有望逐年稳健增长。公司春节前开展的年度订货会和经销商答谢会反响良好，春

节期间的产品销售保持了既有的发展趋势，完成了预定的销售目标。2017Q1收入增速

有望提升。 

 

图表1：白酒小票二月份以来涨幅对比 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表2：2011年以来金徽酒营收及其增速 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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金徽酒在甘肃省内市占率第一，销售网络辐射90%以上市县。而随着甘肃省成熟市

场的持续深耕和西北区域省外市场的积极拓展，预期未来销售收入的增长后劲会越来

越强。按照公司未来十年的发展规划以及成为西北王的战略目标进行测算，未来十年

间公司营收的年均复合增速将达到12%。 

 

二、 省外市场拓展，助力十年战略 

省外市场根据公司聚焦市场、聚焦资源的营销策略，在充分对目标市场进行调研

后按照公司的招商政策有序推进。目前省外销售主要集中在陕西、宁夏、新疆、西藏，

在北京、上海、海南等地也有销售。其中，宁夏、陕西、新疆设立了营销中心或办事

处，内蒙地区也完成了前期调研工作。宁夏、陕西、新疆市场均按照公司的规划和营

销策略在开展工作，每年都达到了公司的计划目标。 

除按照既定营销策略在省外市场进行产品销售外，公司2016年6月停牌，筹划重大

资产重组，计划与省外一家同行业公司进行重组，扩大省外市场影响力，但最终因估

值及价格原因终止重组。未来，公司会继续积极关注行业变化，从扩大市场销售份额、

资本运作两个层面加强对西北地区的拓展。 

 

三、 产品结构优化，盈利能力提升 

金徽酒的利润率在行业内处于中等偏上水平，仍有提升的空间。 

毛利率层面，公司中高档产品的毛利率在逐年上升。主要有三方面的因素：一、

公司中高档产品的经销商供货价有提价空间，16年就针对部分产品进行了提价；二、

公司通过对中高档产品的包装材料、包装设计进行改版调整，在整体费用中包装材料

成本有所改善；三、公司生产系统推行全面市场化考核，中高档产品的综合生产成本

下降。 

同时，随着消费升级和市场环境变化，金徽酒产品结构也在不断升级和优化，2012

年以中低档为主，2015年调整为以中高档为主。根据2016年半年报数据，低档白酒营

收同比收缩17.5%，中档白酒同比扩张18.8%，高档白酒则同比增长22.8%。公司的产品

结构仍具一定的升级空间，未来随着消费力提升、公司品牌影响力扩大，以及“优质

酒酿造技术改造项目”的推进还将继续优化。中高档产品毛利水平高，其销售比例提

升有利于提高公司的综合毛利率。 

净利率层面，公司通过费用管控和提升经营效率不断提升净利率。公司上市之后

进行募集资金置换，归还了前期的大部分银行借款，负债减少，节约了财务费用；同
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时在销售区域实行以利润为目标的新考核方式，综合销售费用略有降低；而随着渠道

深耕以及省外拓展的模式逐步确立和成熟，管理费用有望得到改善。预期公司净利率

会逐步提高，盈利能力还将进一步增强。 

 

图表3：2011年以来金徽酒净利率、毛利率线型图 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

四、 高效渠道管理，精准市场营销 

金徽酒的销售模式主要有经销商、商超和直销模式，经销商为主，商超和直销为

辅。 

公司的市场营销人员主要服务经销商，协助经销商开拓市场。公司依托千店网络、

金网工程、联营分销等模式，全渠道掌控终端资源。其中，金网工程作为公司千店网

络营销体系的升级，对终端门店进行细分，针对高端产品销售较好且具备团购资源的

终端门店以一定销售量或者生动化陈列为前提，给予相应的奖励政策。目前，省内外

金网工程的效果良好，公司产品结构升级，中高档产品占比提升的主要贡献来自于金

网工程。 

金徽酒一直坚持精准营销策略。金徽酒没有品牌输出的产品，全部是自有品牌。

营销方面聚焦市场、聚焦资源，对产品线进行区域分割，根据市场调研情况针对不同

消费群体、不同区域市场目标销售不同的产品，并根据经销商库存实时变化情况对发

货量进行调控。2016Q4与17年春节临近，公司根据经销商库存情况对对供货量进行适

当调控，确保市场有序，同时达成公司的生产经营计划安排。 
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五、 激励机制到位，渠道利润合理 

公司上市前实现了中高层管理人员、核心技术人员和销售骨干团队持股，形成了

长效激励机制，团队凝聚力强，发展动力足。同时大多数员工还享有公司层面住房补

贴等福利。 

公司采取深度合作共赢、厂商共建市场的形式，维护经销商、分销商和门店的利

益，使合作客户能够大力推广金徽酒。经销商模式中做到了公司、经销商、终端利益

的均衡。经销商利润主要包括销售产品的价差、奖励、返利，毛利率在15%-20%之间，

根据不同的产品和市场情况，还有陈列奖励、推广奖励等政策支持。 

 

六、 盈利预测和投资建议 

公司是甘肃白酒龙头，持续深耕成熟市场，积极拓展省外市场，收入稳健增长，

盈利快速提升，边际改善既有空间又有成效。我们认为未来公司业绩保持高速增长是

大概率。预计2016-18年营收增速8.02%、15.97%、20.00%，净利润增速31.62%、39.93%、

30.28%，对应的EPS分别为0.78、1.09和1.42元，目标价40.00元，首次覆盖，“增持”

评级。 

 

七、 风险提示： 

估值体系重构，产品结构升级停滞，市场拓展不达预期，食品安全问题等。 

 

主要财务指标 
  

单位:百万元 

主要财务指标 2015  2016E 2017E 2018E 

营业收入 1182  1277  1481  1778  

  收入同比(%) 17% 8% 16% 20% 

归属母公司净利润 166  218  305  398  

  净利润同比(%)  33% 32% 40% 30% 

毛利率(%) 60.1% 62.1% 65.0% 66.0% 

ROE(%) 21.6% 12.7% 15.1% 16.5% 

每股收益(元) 
0.59  0.78  1.09  1.42  

P/E 
48.06  36.51  26.09  20.03  

P/B 10.37  4.65  3.95  3.30  

EV/EBITDA 30  23  18  15  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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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； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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