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[Table_Title] 食品饮料 饮料制造 

高端酒增长加速，盈利能力提升 

 
 [Table_Summary]   

事件：公司公布 2017 年中报，实现收入 11.07 亿、归母净利润 0.47

亿、扣非归母净利润 0.42 亿，分别同比增长 6.12%、47.71%、60.54%，

EPS 为 0.11 元/股。单二季度收入 4.12 亿增长 12.55%，较一季度 2.65%

的增长提速，归母净利润 617 万扭亏（16Q2 亏损 586 万），业绩继续

保持高增长。 

 

高档酒增长提速，省内占比进一步提升：分产品来看，上半年高、中

档白酒销量 1264 吨、2251 吨，增长 66.7%、24.3%，收入 3.55 亿、2.79

亿，增长 56.84%、9.03%，除中档酒的收入外，中高档酒的其他增长

指标均较一季度提速。低档酒销量 17934 吨、收入 4.73 亿元，同比下

滑 20.92%、15.67%，较一季度有所放大。上半年高档酒表现突出，估

计由占据 300-400 元价位段次高端产品十八酒坊 15 年等放量增长带

动。这与自去年开始公司省内抬高枪口打中高端有关，中高端酒收入

占比进一步提升至 57%（同比增加 11 个点）。今年重点仍在中高端、

低端自然销售、聚焦省内，表现出省内增长 10.9%，省外下滑 14.1%。 

 

公司应收票据 0.53 亿，同比环比下降 28.9%、76%，预收款 6.71 亿，

环比下降 22%同比增加 76%仍在高位，结合单二季度应交税费减少

0.65 亿，保证金减少使得其他应付款环比下降 1.53 亿，综合下来单二

季度经营活动产生的现金流量净额为-2.37 亿。 

 

产品结构带动毛利率大涨，广告及促销费用带动销售费用率上涨，净

利率继续提升：产品结构带动单二季度毛利率提升 11 个点至 70%，

接近单季度历史最高水平，今年 Q1 以来平均吨酒售价一改此前下滑

情况，上半年增长 24.9%。上半年销售费用增长 30.5%，其中人员工

资平稳增长 3.2%，广告费在去年上半年不高的基数上增加 15.5%（去

年下半年基数 3.33 亿很高，预计增幅有限）、促销费大幅增长 304%接

近 5 千万，而去年一年促销费 4100 万，使得销售费用率提高 6 个点至

33.6%。税金增加 0.12 个点、管理费用率减少 0.19 个点、财务费用下

降 0.92 个点，综合下来单二季度净利率 1.5%（去年同期-1.6%），上半

年净利率 4.25%增加 1.85 个点。 

 

 

 走势比较 

(13%)

(7%)

(2%)

4%

10%

15%

16
/8

/3
1

16
/9

/2
3

16
/1

0/
21

16
/1

1/
11

16
/1

2/
2

16
/1

2/
23

17
/1

/1
6

17
/2

/1
3

17
/3

/6

17
/3

/2
7

17
/4

/1
9

17
/5

/1
1

17
/6

/5

17
/6

/2
6

17
/7

/1
7

17
/8

/7

17
/8

/2
8

老白干酒 沪深300

 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 438/350 

总市值/流通(百万元) 9,940/7,942 

12 个月最高/最低(元) 25.91/22.14 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《老白干酒年报一季报及收购预案

点评：深耕省内见成效，外延并购

谋强大》--2017/04/23 
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盈利预测与估值： 

目前定增收购仍然等待中概股回归相关文件出台。公司聚焦省内中高

端产品放量势头开始显现，未来将继续执行深耕省内市场战略。公司

在行业分化、集中度提升的大背景下，收购省内第二大品牌将形成香

型、优势市场的有利互补，大大降低内耗竞争，未来协同效应可期待。 

 

目前公司净利率开始稳步提升，我们假设公司净利率进一步提升至

6.52%。而公司员工持股计划 2018 年底到期解禁，预计 18 年老白干

本身净利率加速释放回归行业平均水平，同时假设丰联酒业 18 年并

表，按照发行股份收购丰联酒业后总股份摊薄，预计 17~19 年收入为

26.3、42.4、47.4 亿，利润为 1.71、4.30、5.34 亿，EPS 为 0.36、0.9、

1.12 元/股，按 3.5 倍 PS 给予摊薄后目标价 31.2 元，“买入”评级。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2016A 

2013 

2017F 2018F 2019F 

营业收入(百万元) 2438.33 2630.00  4240.46  4742.41  

营业收入增长率 4.39% 7.86% 61.23% 11.84% 

净利润(百万元） 110.84 171.36 429.71  534.28  

净利润增长率 47.71% 54.60% 150.76% 24.34% 

摊薄每股收益(元) 0.23  0.36  0.90  1.12  

P/E 97  63  25  20  

资料来源：Wind，太平洋证券 
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表1、高中低档白酒增速  

 2016 2017Q1 2017Q2 2014 2015 

  销量增速 收入增速 销量增速 收入增速 销量增速 收入增速 3052.4 2771.5 

低档酒  34.9% 7.2% -13.1% -12.5% -29.6% -20.5% 61.80% 59.05% 

中档酒  15.4% 1.9% 14.5% 12.9% 38.5% 3.2% 0.04% -9.20% 

高档酒  29.2% 2.2% 10.4% 21.2% 270.6% 230.7% 10.1 10.5 
 

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 
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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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