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投资要点： 

省内动销持续好转，省外高增长有望维持 

    2016 年，公司实现营收 171.83 亿，同比增长 7.04%；其中省内

92.01 亿，同比减少 2.71%。省内负增长主要是因为过去几年在快速增

长过程中积压了一些问题，2016 年公司主动对省内市场进行调整，目

前已经取得了一定成效。各渠道价格逐渐理顺，海之蓝经销商供货价

相较一年前提升近 70 元，动销有所好转。2017 年一季度，公司省内

增速环比有所提升。未来公司省内市场增长来源将主要依靠积压竞品

份额以及消费升级带来的市场扩容。 

    省外市场增长趋势要好于省内。2016 年，公司省外市场营收为

75.82 亿，同比增长 22.43%；2017 年一季度，继续延续快速增长趋势，

其中河南、山东和安徽等重点市场增速高于平均水平。同时，新江苏

市场数量持续增加，2015 年为 298 个，2016 年为 393 个，目前已经超

过 400 个，贡献了省外市场 70%-80%的营收。新江苏市场使得公司信

息传导更扁平化，资源投入效率更优化。我们认为，新江苏市场为公

司省外市场维持较快增长提供了保障；同时，随着公司省外市场在整

体营收中占比持续提升（2012 年为 35.59%，2016 年提升至 44.12%），

对公司整体业绩的贡献也有望增强。 

产品结构持续优化，毛利率水平有望提升 

    目前，蓝色经典系列在公司整体营收中占比约 70%。具体而言，

海之蓝和天之蓝占比约 50%，剩下 20%左右是梦之蓝。早在前几年，

公司就主动对消费者进行消费升级引导，到了 2015 年效果逐渐显露，

海之蓝在蓝色经典系列占比持续提升。2017 年 2 月，公司推出新款产

品——梦之蓝手工班，价格位于梦之蓝 M6 和 M9 之间，承接梦之蓝

M6 升级到 M9 的过渡阶段。从 2017 年一季度情况来看，公司梦之蓝

增速继续快于海之蓝和天之蓝，梦之蓝占比有望持续提升。 

    另外，2017 年 1 月底，公司对蓝色经典系列进行全年提价，其中

海之蓝上调 2 元，天之蓝上调 3 元，梦之蓝 M3、M6、M9 分别上调

10 元、20 元。2016 年底公司预收款为 38.47 亿，同比增长 205.17%。

也正因为经销商提前备货，一季度公司销售毛利率为 61.23%，同比仅

提升 0.63 pct。我们预计，随着后期经销商进货成本提升，公司全年毛

利率仍有望继续提升。 

公司目标成为国内酒水帝国，有望通过并购丰富产品种类 
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[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,507/1,241 

总市值/流通(百万元) 125,833/103,600 

12 个月最高/最低(元) 90.00/64.97 
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    公司的目标是成为像帝亚吉欧一样的酒水帝国，目前公司的产品

种类包括白酒、葡萄酒、洋酒、预调酒等。但是除了白酒以外，其他

的酒类规模都比较小，大多仍处于消费者培育和市场宣传的阶段。即

使是白酒，也分很多种香型，公司属于绵柔型。之前公司并购贵州贵

酒，增强了公司酱香型白酒的生产实力。未来，公司有望通过收购不

断丰富公司的产品种类。同时，公司会从标的的质量是否优秀以及是

否能与公司产生协同效益等因素考虑，不会随意并购。 

盈利预测与评级： 

    省内市场方面，经过前期调整后，目前渠道动销有所好转，预计

2017 一季度增长 10%左右，全年有望维持；省外市场方面，2016 年

新江苏市场为 393 个，目前超过 400 个，新江苏市场提高了公司信息

传导效率和资源投入回报率，为省外维持加快增长提供了保障。产品

方面，在公司主动引导以及消费升级带动下，梦之蓝占比持续变大，

全年毛利率有望提升。长期来看，公司的愿景是成为酒水帝国，但是

目前除了白酒外其他酒类品种规模都不大，未来也有望通过并购丰富

产品种类。我们预测 2017/18/19 年 EPS 分别为 4.33/4.98/5.74 元，

目标价 100 元，维持“增持”评级。 

风险提示： 

    省内市场调整不达预期，消费升级不及预期，市场拓展不及预期。 

 

 

主要财务指标 

 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 17,183.11 19,159.17 21,707.34 24,637.83 

同比增长 7.04% 11.50% 13.30% 13.50% 

净利润(百万元） 5,827.17 6,535.48 7,515.01 8,654.06 

同比增长 8.61% 12.16% 14.99% 15.16% 

摊薄每股收益(元) 3.87 4.33 4.98 5.74 

PE 21.60 19.26 16.75 14.55 

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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