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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

2017 年三季报点评：主动调结构去库存，短暂下滑蓄势再发力 

 
 [Table_Summary]  事件：2017年前三季度公司实现营收 9.42亿元、归母净利润 1.77亿

元、扣非归母净利润 1.72 亿元，同比分别增长 1.63% / 10.17% / 

11.63%；单三季度公司实现营收 2.22 亿元，同比下降 12.19%，实现

归母净利润 3488万元，同比下降 24.11%。 

 

省内经济低迷影响产品销量，主动调结构去库存导致收入短暂下滑 

 

公司单三季度收入同比两位数下滑，主要是两方面的原因：客观上，

甘肃省内经济低迷，制约白酒销量增长，公司作为市场份额超过 20%

的地产酒龙头，受到冲击比较明显。主观上，公司把今年作为调整年，

通过调产品结构和去库存等市场策略，为稳量挺价、优化市场秩序、

构建良性循环等保驾护航；同时也为更好地匹配优质酒技改项目和募

投产能的逐步释放。公司的产品结构持续升级，前三季度来看，100

元以上高档产品的营收已经突破 3亿元，占比提升 6.6pct至 32.51%，

同比增长 27.75%。其中金徽 18 年、柔和金徽和正能量系列的营收增

速均突破 50%，呈现良好的增长态势。30-100 元中档产品因为提价的

影响，销量有所下滑，前三季度营收同比缩减 6.07%。公司主动调整

的策略使得 30元以下低档产品的营收出现了较大幅度的下滑，但目前

清库存已逐步进入收尾阶段，短暂下滑蓄势，为明年产品结构进一步

升级和总体销量的快速增长奠定良好基础。 

 

毛利率环比回升、费用率环比改善，净利率环比提升 4.8 个百分点 

 

产品结构升级、产品提价等因素推升公司的销售毛利率，单三季度小

幅提升至 63.11%；同时，公司的费用率环比改善明显：销售费用率环

比降低 2.85pct至 16.88%，管理费用率环比降低 1.65pct至 13.45%。

毛费率双项改善助推公司销售净利率提升 4.8pct 至 15.73%。从公司

淡季（二季度）提费用带动收入真实增长，以及下半年进行控费用清

库存的效果来看，营销费用投放能够产生明显的效果，费效比显著。

预计等到公司的渠道、价格和产品结构调整到位之后，再配合有效的

费用投入，营收有望实现快速、持续增长。 

 

前三季度收入正增长、净利润两位数增长、净利率保持较高水平，基

本上符合公司全年的经营和业绩目标。随着精细化营销更加深化、产

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 364/116 

总市值/流通(百万元) 7,575/2,411 

12 个月最高/最低(元) 35.94/18.39 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

金徽酒（603919）《金徽酒 2017年中

报点评：二季度收入提速，利润继续

高增长》--2017/07/28 

金徽酒（603919）《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（603919）《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 
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品结构再升级、渠道库存降至低位，我们看好明年公司再发力，收入、

利润双项高增长。 

 

盈利预测与评级： 

 

测算公司 2017~2019年营收增速分别为 3% / 11% / 18%，净利润增速

分别为 13% / 20% / 24%，对应 EPS分别为 0.69 / 0.83 / 1.03。 

 

综合考虑明年公司业绩的恢复性增长，以及后续持续高增长的动力，

根据 2018年业绩给 30倍 PE，目标价 25.00元，“增持”评级。 

 

风险提示： 

 

省内经济持续低迷；包辅材料价格大幅上涨；市场竞争加剧；市场拓

展不及预期等。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2016 

2013 

2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1277 1314 1464 1726 

净利润(百万元） 222 251 302 375 

摊薄每股收益(元) 0.61 0.69 0.83 1.03 

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

  



 
 

 
 

 

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； 
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