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事件： 

2017 年 1-9 月公司累计实现营业收入 17.29 亿元，同比增长 4.44%，归属上市公司股东的净利润为 1.17 亿

元，同比增长 40.45%，EPS 0.27 元。其中 2017Q3 实现营业收入 6.22 亿元，同比增长 1.56%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 

营业收入（百万元） 677.02 365.91 612.78 782.63 694.98 411.83 622.33 

增长率（%） 10.45% 21.27% 1.21% -4.05% 2.65% 12.55% 1.56% 

毛利率（%） 51.98% 59.03% 61.89% 63.52% 56.58% 70.07% 61.44% 

期间费用率（%） 32.09% 41.98% 36.68% 39.78% 34.04% 51.80% 31.96% 

营业利润率（%） 6.31% -0.54% 10.42% 8.17% 8.06% 2.47% 14.43% 

净利润（百万元） 30.54 -5.86 58.39 27.77 41.31 6.17 69.19 

增长率（%） 40.30% 40.46% 47.10% 56.45% 35.28% -205.33% 18.50% 

每股盈利（季度，元） 0.17 -0.01 0.13 0.06 0.09 0.01 0.16 

资产负债率（%） 38.72% 37.99% 49.04% 49.84% 48.22% 40.66% 42.62% 

净资产收益率（%） 1.94% -0.39% 3.70% 1.73% 2.50% 0.37% 4.16% 

总资产收益率（%） 1.19% -0.24% 1.89% 0.87% 1.30% 0.22% 2.39%   

观点： 

 产品结构调整，高端酒快速增长带动毛利率提高。公司 17Q3 销售收入 6.22 亿元较去年同期仅增长

1.56%，净利润同比增加 18.5%，17 年前三季度毛利率为 61.54%，同比增长 4.33pct。主要因为公司

产品结构调整，去年产品线砍到 200 个以内，低档酒销售收入减少较多，高档酒增速较快所致。1-9 月

份，低档酒销售收入 5.02 亿元，同比减少 26.24%，Q3 收入仅 2955 万元，环比减少 83.51%；中档酒

销售收入 3.56 亿元，比去年同期略下降 0.37%；二十年古法年份酒等为代表的高档酒 Q3 收入增长迅

猛达 2.85 亿元，环比增长 223.54%，前三季度累计收入 6.4 亿元。 
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 聚焦中高端产品，持续扩大招商。公司在河北省内的销售收入占近 80%，十八酒坊 8、10、15、20 年

系列都是公司省内聚焦的重点，400 元价位的十八酒坊 15 年是主流商务接待用酒。十八酒坊的品牌已

经牢牢把握石家庄市场，并且连续 11 年销量第一，保定、唐山两个市场起步相对较晚，目前也保持了

较好的良性增长。通过聚焦十八酒坊收入超过 50%，也是未来的主流。省外老白干定位全国市场，全

面覆盖高中低端。公司三季度继续扩大招商，省内外经销商数量相当，省内 997 家，Q3 增加 81 家，

省外 1070 家，Q3 增加 40 家。 

 收购丰联酒业，形成优势互补。公司拟以 13.99 亿元收购丰联酒业旗下的河北乾隆醉，山东曲阜孔府家，

安徽文王酿和湖南武陵四家酒厂。通过收购，公司产品的香型更加丰富，板城、孔府家和文王酒主要是

浓香型，武陵是酱香型，与老白干香型形成互补。其二是区域互补，与乾隆醉酒厂的板城烧锅酒协同效

应更加凸显，扩大了河北北部承德、张家口、唐山等地的市场份额，省内协同盈利的能力提高；通过丰

联旗下其他原有品牌布局山东、安徽、湖南等省外地区，逐渐走向全国化。其三是管理模式互补，收购

之后，行业内酒企管理模式可以互相磨合和探讨，管理方式可以有所互补。 

结论： 

公司公告称商务部反垄断局对公司收购不实施进一步审查，使得并购事宜再推进一步，我们预计公司收购大

概率能成功。收购后，老白干战略清晰，十八酒坊和板城主攻河北市场，坐实河北王地位，以老白干主攻省

外市场，并且通过山东曲阜孔府家、安徽文王酒和湖南武陵等名优白酒，扩大老白干在这三个省的影响力，

进一步为老白干全国化奠定基础，增强公司的竞争力。我们预计公司 2017-2019 年归属上市公司的净利润

分别为：1.78 亿元、3.09 亿元和 4.93 亿元，对应 EPS 分别为 0.41 元、0.7 元和 1.12 元，维持公司“强烈推

荐”投资评级。 

风险提示：收购失败的风险、对赌业绩不达预期、白酒行业政策的风险 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 2066 2476 3189 4054 5123 营业收入 2336 2438 2698 3114 3679 

货币资金 442 1005 1713 2475 3441 营业成本 1006 994 1050 1131 1199 

应收账款 0 0 59 51 50 营业税金及附加 318 369 405 434 508 

其他应收款 7 17 18 21 25 营业费用 687 756 809 906 1028 

预付款项 19 21 21 21 21 管理费用 132 148 162 174 201 

存货 1274 1126 1179 1270 1347 财务费用 25 3 -14 -21 -30 

其他流动资产 250 218 88 88 88 资产减值损失 -3.36 1.49 1.00 3.00 3.00 

非流动资产合计 737 729 648 568 488 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 30 27 27 27 27 投资净收益 -0.50 1.33 2.00 2.00 2.00 

固定资产 585 570 503 435 367 营业利润 171 169 287 489 772 

无形资产 118 126 113 101 88 营业外收入 18.36 20.02 9.00 9.00 9.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 3.27 3.76 8.00 6.00 5.00 

资产总计 2803 3204 3838 4622 5611 利润总额 186 185 288 492 776 

流动负债合计 1245 1585 2130 2760 3503 所得税 111 74 109 183 283 

短期借款 164 0 0 0 0 净利润 75 111 178 309 493 

应付账款 87 95 101 108 115 少数股东损益 0 0 0 0 0 

预收款项 447 841 1381 2003 2739 归属母公司净利润 75 111 178 309 493 

一年内到期的非流

动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 360 360 354 548 822 

非流动负债合计 15 12 0 0 0 EPS（元） 0.54 0.25 0.41 0.70 1.12 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 1260 1597 2130 2760 3503 成长能力      

少数股东权益 0 0 0 0 0 营业收入增长 10.75% 4.39% 10.65% 15.41% 18.16% 

实收资本（或股本） 175 438 438 438 438 营业利润增长 33.80% -1.62% 70.18% 70.34% 57.93% 

资本公积 948 685 685 685 685 归属于母公司净利润

增长 

61.02% 47.71% 61.02% 72.88% 59.65% 

未分配利润 342 398 389 374 349 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

1543 1607 1671 1825 2072 毛利率(%) 56.94% 59.23% 61.09% 63.68% 67.41% 

负债和所有者权

益 

2803 3204 3838 4622 5611 净利率(%) 3.21% 4.55% 6.62% 9.91% 13.39% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 2.68% 3.46% 4.65% 6.68% 8.78% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 4.86% 6.90% 10.68% 16.90% 23.78% 

经营活动现金流 336 797 783 896 1184 偿债能力      

净利润 75 111 178 309 493 资产负债率(%) 45% 50% 55% 60% 62% 

折旧摊销 163.99 188.43 0.00 80.33 80.33 流动比率 1.66 1.56 1.50 1.47 1.46 

财务费用 25 3 -14 -21 -30 速动比率 0.64 0.85 0.94 1.01 1.08 

应收账款减少 0 0 -59 8 1 营运能力      

预收帐款增加 0 0 540 623 736 总资产周转率 0.93 0.81 0.77 0.74 0.72 

投资活动现金流 -310 -14 1 -1 -1 应收账款周转率 80 6199 91 56 72 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 21.69 26.78 27.54 29.78 32.94 

长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 -1 1 2 2 2 每股收益(最新摊薄) 0.54 0.25 0.41 0.70 1.12 

筹资活动现金流 396 -221 -77 -133 -217 每股净现金流(最新

摊薄) 

2.40 1.28 1.61 1.74 2.21 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

8.80 3.67 3.81 4.17 4.73 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 35 263 0 0 0 P/E 41.74 90.16 55.32 32.00 20.04 

资本公积增加 781 -263 0 0 0 P/B 2.56 6.14 5.91 5.41 4.77 

现金净增加额 421 563 707 762 966 EV/EBITDA 10.19 24.61 23.08 13.50 7.82  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分
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风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 

 
 
指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 营业收入

（百万元） 

2,335.81 2,438.33 2,697.98 3,113.62 3,679.01 增长率（%） 10.75% 4.39% 10.65% 15.41% 18.16% 净利润（百

万元） 

75.04 110.84 178.48 308.55 492.59 增长率（%） 26.89% 47.71% 61.02% 72.88% 59.65% 净资产收

益率（%） 

4.86% 6.90% 10.68% 16.90% 23.78% 每股收益

(元) 

0.54 0.25 0.41 0.70 1.12 PE 41.74 90.16 55.32 32.00 20.04 PB 2.56 6.14 5.91 5.41 4.77 
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经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，
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和责任。 

行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


