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金徽酒 2017 年中报点评：二季度收入提速，利润继续高增长 

 
 

点评事件： 

公司公告 2017 年中报，报告期内实现营收 7.1975 亿元、归母净

利润 1.4181 亿元、扣非归母净利润 1.3784 亿元，同比分别增长 6.82%、

23.95%、24.63%；销售毛利率和销售净利率分别为 63.15%和 19.70%，

同比分别提升 1.43pct 和 2.72pct。单二季度实现营收 2.5758 亿元、归

母净利润 0.2787 亿元、扣非归母净利润 0.2544 亿元，同比分别增长

12.5%、27.84%、19.61%；销售毛利率和销售净利率分别为 62.89%和

10.93%，同比分别提升 2.49pct 和 1.31pct。各项经营指标保持良好增

长态势。 

投资要点： 

业绩高增长，河西地区和甘肃中部印证高成长预期 

公司单二季度的销售收入的同比增速明显提升，带动公司上半年

整体收入同比增长 6.82%。分地区来看，河西地区和甘肃中部增速较

为突出，同比分别增长 29.37%和 15.98%，印证了高成长预期，这种

高增长态势还有望再延续，且陇东市场未来也有望快速成长提供增量。

公司在甘肃省外的其他市场目前主推中高档产品，整体的增速达到

23.43%，市场拓展较为成功。综合来看，公司在甘肃省内实施“不饱

和营销”，低库存快循环；省外实施“不对称营销”，以差异化竞争策

略因地制宜等经营思路和策略取得较为理想的效果。 

高档产品快速增长，产品结构再升级，盈利能力提升 

公司产品结构升级又进一步深化，符合西北白酒消费的整体趋势。

上半年来看，高档产品的增速最快，同比增长 32.15%。高档产品指对

外售价在 100 元/500ml 以上的产品，主要代表有金徽 18 年、柔和金

徽、正能量系列等。该梯队的产品卡位更高的价位带，增长弹性大，

毛利率高，盈利能力强，未来还有较大空间。而随着高档产品占比的

逐步提升，公司的销售毛利率和销售净利率都在稳步提升，对标 2016

年来看，同比均有 1 到 2 个百分点的改善。 

淡季费用投放出效果，全年业绩高增长确定性增强 

二季度作为西北白酒市场的传统淡季，公司加大了费用的投入，

销售费用同比增长 37.99%，但综合上半年来看，销售费用的销售百分

比维持在 14.71%的合理水平，可见公司在淡季加大费用投放的策略产

生了预期效果，促进了销量的增长，符合公司淡旺季间合理过渡，保
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[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 364/116 

总市值/流通(百万元) 7,615/2,423 

12 个月最高/最低(元) 37.99/18.39 
 

[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《金徽酒动态点评：不饱和营销效

果明显，全年利润高增长无虞》

--2017/06/12 

《金徽酒 2016 年报及一季报点评：

业绩持续稳健增长，期待市场层面

改善》--2017/05/01 

《金徽酒（603919）点评报告-收入

稳 健 增 长  盈 利 快 速 提 升 》

--2017/03/14 
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持价格稳定的预期。二季度收入增长提速，利润维持高增长，发展态

势良好，且公司在消费税缴存上严格规范，预计不会受到酒水营改增

改革和消费税从严的冲击，净利润率有望保持在高位且持续提升。随

着下半年的到来，销售收入和预收款都有望快速提升，全年业绩高增

长确定性增强。 

盈利评级与预测 

预测 2017-19 年的收入增速分别为 14.2%、17.2%、17.8%，净利

润增速分别为 29%、27%、24%，对应的 EPS 分别为 0.79、1.00、1.24。 

根据 2018 年 EPS 给予 25 倍 PE，目标价为 25.00 元，“增持”评

级。 

风险提示： 

产品结构升级放缓；市场拓展不达预期；产业政策风险；食品安

全等。 

 

主要财务指标 

 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1,277 1,458 1,709 2,013 

同比增长 8% 14% 17% 18% 

净利润(百万元） 222 286 362 451 

同比增长 34% 29% 27% 24% 

摊薄每股收益(元) 0.61 0.79 1.00 1.24 

PE 34.32 26.61 21.01 16.88 

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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