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[Table_Stock]  

买入 20%  
目标价格:人民币 34.00 

 原目标价格: 人民币 25.00 

000799.CH  

价格:人民币 28.24 

目标价格基础:60 倍 17 年市盈率 

板块评级:增持 
 

本报告要点 

 酒鬼酒 2017 年中报点评 

[Table_PicQuote] 股价表现 
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酒鬼酒 深圳成指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 38.2 56.4 45.0 34.8 

相对深证成指 38.0 58.1 39.7 35.8 

 
 

发行股数 (百万) 325 

流通股 (%) 69 

流通股市值 (人民币 百万) 6,331 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 231 

净负债比率 (%)(2017E) 27.3 

主要股东(%)  

中皇有限公司 31 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2017年 8月 11 日收市价为标准 
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[Table_Title] 酒鬼酒 

调整初见成效，静待省内市场恢复 
[Table_Summary] 酒鬼酒公布 17 年中报。17 年上半年实现营收 3.7 亿，同比增 27.3%，净利
0.8 亿，同比增 113.6%，2 季度营收 1.9 亿，同比增 52.5%，净利 0.5 亿，
同比增 336.5%，每股收益 0.25 元，期末预收款 1.1 亿，同比降 28.5%。我
们将目标价格上调至 34.00 元，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 17 年上半年收入增 27%，其中 2 季度收入增 53%，环比 1 季度的 9%明显
提速，有几个原因：（1）17 年 1 季度受历史遗留问题的影响较大，16
年整顿总代理和贴牌产品，导致 17 年 1 季度低档酒继续大幅下滑，2 季
度影响减弱。（2）内参因控货挺价，17 年 1 季度收入也出现下滑，2 季
度恢复增长。（3）17 年 1 季度省内销售体系尚未完全定型，渠道打款和
做市场动力不足，随着 3 月销售体系基本定型，2 季度大商打款动力回
升。（4）今年春节提前，销售做在了 16 年 12 月份，对 17 年 1 季度有负
面影响。（5）16 年 2 季度收入基数较低。 

 中高档酒增速快，增长质量较好，不过区域增长点是省外市场，而非湖
南省内，美中不足。17 年上半年中高档的酒鬼酒系列增长 35%，高于湘
泉 2%的增速，收入增长质量较好，内参酒控量稳价，估计增速较慢，增
长主要来自于酒鬼酒系列。以湖南为主的华中市场，17 年上半年收入下
滑 2%，从财报表现来看，聚焦湖南的效果尚不明显，低于我们的预期，
美中不足。 

 17 年上半年净利增长 114%，远超收入增速，原因：（1）中高档酒收入
占比提升，推动毛利率上升 4.7 个百分点；（2）销售费用率降低 6 个百
分点，主要由于广告费大幅下降所致，17 年高管薪酬考核机制调整，增
量分享，高管对费用投入较为谨慎；（3）河南公司清盘，形成投资收益。 

 正确认识公司当前所处的阶段，战略方向总体正确，省内市场还处于恢
复期。16 年新团队接手后，改革速度不快，但方向正确，体现在：品牌
结构梳理完成，17 年上半年 SKU 同比削减 50%；聚焦湖南省内，做好根
据地市场；加强与湖南本地大商的合作；中粮接手后，内部分歧逐步得
到解决，且管理更加规范；高管薪酬考核机制得到完善。由于省内市场
还处于恢复期，可能存在一些发展中的问题，包括渠道库存上升，价格
体系还显混乱等，我们判断这些现象有望陆续得到解决。 

评级面临的主要风险 

 茅台放量导致行业价格回落。 

估值 

 预计 2017-2018 年净利同比增长 71%、44%，每股收益为 0.57、0.82 元。
虽然短期估值偏高，但由于区位优势明显，战略方向正确，若省内销售
回归正轨，未来业绩爆发力强，维持买入评级，目标价格由 25.00 元上调
至 34.00 元。 

投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

销售收入 (人民币 百万) 601 655 873 1,269 1,776 

变动 (%) 55 9 33 45 40 

净利润 (人民币 百万) 88 126 185 267 388 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.273 0.334 0.571 0.821 1.195 

变动 (%) (190.9) 22.6 70.8 43.9 45.5 

先前预测每股收益 (人民币)   0.484 0.753 1.176 

调整幅度(%)   18.0 9.0 1.6 

全面摊薄市盈率(倍) 103.6 84.5 49.5 34.4 23.6 

价格/每股现金流量(倍) 42.2 614.8 68.8 46.0 33.3 

每股现金流量 (人民币) 0.67 0.05 0.41 0.61 0.85 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 70.4 59.0 35.1 21.6 14.7 

每股股息 (人民币) 0.010 0.007 0.012 0.018 0.026 

股息率(%) 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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图表 1. 2017 中报快读：营收、净利分别增 27.3%、113.6% 

(人民币，百万) 2Q16 2Q17 同比增长(%) 1H16 1H17 同比增长(%) 

营业收入 124 189 52.5 291 371 27.3 

营业成本 33 43 32.6 81 85 5.8 

毛利率(%) 73.5 77.0 3.5 72.2 76.9 4.7 

毛利 91 146 59.7 210 285 35.6 

营业税金及附加 17 31 85.4 41 60 46.6 

销售费用 51 54 4.2 94 98 3.6 

管理费用 21 22 2.6 39 42 8.3 

财务费用 0 1 321.4 0 0 54.8 

资产减值损失 1 4 156.6 1 4 334.1 

公允价值变动收益 0 0 0.0 0 0 0.0 

投资收益 3 22 620.2 5 25 380.3 

营业利润 3 57 1646.5 40 105 164.3 

营业利润率(%) 2.6 29.9 27.3 13.6 28.3 14.7 

营业外收入 0 0 (8.0) 1 1 77.6 

营业外支出 0 0 (98.8) 0 0 (89.5) 

利润总额 3 57 1606.0 40 106 164.6 

所得税 (5) 12 338.1 6 25 311.0 

所得税率(%) (2,277.8) 33.4 2311.2 17.7 31.3 13.6 

少数股东权益 (2) (1) 77.5 (5) (2) 59.9 

归属于母公司净利润 10 46 336.5 39 83 113.6 

净利率(%) 6.6 23.9 17.3 11.7 21.8 10.2 

每股收益(元) 0.03 0.14 336.4 0.12 0.25 113.6 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 2.分系列分区域：酒鬼营收增 34.8%，华东营收增 717.2% 

(人民币，百万) 1H16 2H16 1H17 

酒鬼系列 230 296 310 

同比(%) 0.2 22.6 34.8 

毛利率(%) 77.7 82.5 82.6 

同比(%) 2.5 0.5 4.8 

湘泉系列 59 66 60 

同比(%) (18.8) 31.1 2.0 

毛利率(%) 50.1 53.0 47.5 

同比(%) 4.1 12.7 (2.6) 

华中 216 247 211 

同比(%) 19.3 150.6 (2.0) 

华北 41 57 94 

同比(%) (50.5) 97.6 127.4 

华南 22 25 22 

同比(%) 5.1 88.8 (0.1) 

华东 3 12 28 

同比(%) (25.6) 1,426.3 717.2 

资料来源：万得，中银证券 
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图表 3. 毛利率提高是业绩增长的主要原因  图表 4. 2Q17 营收增长 52.5% 
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资料来源：万得及中银证券  资料来源：万得及中银证券 

 

图表 5. 2Q17 预收款 1.1 亿元，同比降 28.5%  图表 6. 2Q17 毛利率 77%，销售费用率 28.3% 

111 

0

50

100

150

200

250

2Q
14

3Q
14

4Q
14

1Q
15

2Q
15

3Q
15

4Q
15

1Q
16

2Q
16

3Q
16

4Q
16

1Q
17

2Q
17

期末预收款

（百万元）

 

 

28.3%

11.5%

77.0%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2Q
14

3Q
14

4Q
14

1Q
15

2Q
15

3Q
15

4Q
15

1Q
16

2Q
16

3Q
16

4Q
16

1Q
17

2Q
17

销售费用率（左轴） 管理费用率（左轴） 毛利率（右轴）

 

资料来源：万得及中银证券  资料来源：万得及中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E     

销售收入 601 655 873 1,269 1,776     

销售成本 (269) (261) (324) (459) (643)     

经营费用 (207) (243) (299) (408) (553)     

息税折旧前利润 125 151 251 402 580     

折旧及摊销 39 48 42 47 52     

经营利润 (息税前利润) 86 103 209 355 528 

净利息收入/(费用) (1) 18 (1) 0 1 

其他收益/(损失) 15 8 25 25 25 

税前利润 100 129 233 380 554 

所得税 (26) (15) (35) (95) (138) 

少数股东权益 14 12 (13) (19) (27) 

净利润 88 126 185 267 388 

核心净利润 89 126 186 267 388 

每股收益 (人民币) 0.273 0.334 0.571 0.821 1.195 

核心每股收益 (人民币) 0.274 0.388 0.571 0.821 1.195 

每股股息 (人民币) 0.010 0.007 0.012 0.018 0.026 

收入增长(%) 55 9 33 45 40 

息税前利润增长(%) (157) 20 103 70 49 

息税折旧前利润增长(%) (212) 21 66 60 44 

每股收益增长(%) (191) 23 71 44 45 

核心每股收益增长(%) (187) 41 47 44 45 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 583 767 922 1,283 1,787 

应收帐款 94 59 79 114 160 

库存 767 763 811 906 1,057 

其他流动资产 0 0 0 0 0 

流动资产总计 1,444 1,589 1,812 2,303 3,003 

固定资产 536 489 528 533 534 

无形资产 112 108 103 97 92 

其他长期资产 189 175 175 176 176 

长期资产总计 837 772 806 806 802 

总资产 2,281 2,361 2,617 3,109 3,805 

应付帐款 87 71 85 119 166 

短期债务 30 30 0 0 0 

其他流动负债 392 391 468 646 888 

流动负债总计 509 491 553 765 1,054 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 14 15 15 16 16 

股本 1,757 1,865 2,047 2,308 2,688 

储备 0 0 0 0 0 

股东权益 1,757 1,865 2,047 2,308 2,688 

少数股东权益 1 (10) 2 20 47 

总负债及权益 2,281 2,361 2,617 3,109 3,805 

每股帐面价值 (人民币) 5.41 5.74 6.30 7.10 8.27 

每股有形资产 (人民币) 5.06 5.41 5.98 6.80 7.99 

每股净负债/(现金)(人民币) (1.09) (0.85) (1.16) (1.51) (2.08) 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

税前利润 100 129 233 380 554 

折旧与摊销 39 48 42 47 52 

净利息费用 1 (18) 1 (0) (0) 

运营资本变动 31 35 (20) (36) (46) 

税金 3 (9) (61) (132) (192) 

其他经营现金流 43 (170) (62) (60) (92) 

经营活动产生的现金流 217 15 133 200 276 

购买固定资产净值 (51) (54) (54) (54) (54) 

投资减少/增加 (3) (8) 25 25 25 

其他投资现金流 49 36 (2) (51) (51) 

投资活动产生的现金流 (4) (26) (31) (81) (81) 

净增权益 0 0 (1) (2) (3) 

净增债务 (63) (62) (30) 0 0 

支付股息 (3) (2) (4) (6) (8) 

其他融资现金流 (3) (2) 0 0 0 

融资活动产生的现金流 (69) (67) (34) (6) (8) 

现金变动 144 (78) 68 113 187 

期初现金 242 386 308 376 489 

公司自由现金流 213 (11) 102 119 195 

权益自由现金流 151 (74) 73 119 195 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 20.8 23.0 28.7 31.7 32.7 

息税前利润率(%) 14.3 15.7 23.9 28.0 29.7 

税前利润率(%) 16.6 19.7 26.7 30.0 31.2 

净利率(%) 14.7 19.2 21.2 21.0 21.9 

流动性      

流动比率(倍) 2.8 3.2 3.3 3.0 2.8 

利息覆盖率(倍) 27.7 44.5 44.5 44.5 44.5 

净权益负债率(%) 29.8 27.3 27.3 27.3 27.3 

速动比率(倍) 1.3 1.7 1.8 1.8 1.8 

估值      

市盈率 (倍) 103.6 84.5 49.5 34.4 23.6 

核心业务市盈率(倍) 102.9 72.8 49.5 34.4 23.6 

目标价对应核心业务市盈

率(倍) 127.6 90.3 61.3 42.6 29.3 

市净率 (倍) 5.2 4.9 4.5 4.0 3.4 

价格/现金流 (倍) 42.2 614.8 68.8 46.0 33.3 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 70.4 59.0 35.1 21.6 14.7 

周转率      

存货周转天数 232.9 212.7 328.9 246.9 201.6 

应收帐款周转天数 28.5 16.4 28.8 27.8 28.2 

应付帐款周转天数 26.5 19.7 32.6 29.4 29.3 

回报率      

股息支付率(%) 3.5 1.8 2.1 2.1 2.1 

净资产收益率 (%) 10.0 7.2 9.5 12.3 15.5 

资产收益率 (%) 5.6 3.9 7.1 9.3 11.5 

已运用资本收益率(%) 9.6 5.6 10.6 16.2 20.9 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看到

或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报

告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际证券有限责任公
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