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 强烈推荐/首次  

 酒鬼酒 深度报告 
 

报告摘要： 

更换董事长更彰显公司未来雄心。今年伊始，中粮酒业进行了重大人事调

整，新任董事长王总，原董事长接手中粮肉食。我们认为这一动作是为加

强中粮酒业头部优势并在 18 年全面实现收入高增速做准备，酒鬼酒因其在

中粮酒业中独特的战略位臵将会在这一轮白酒复兴中乘风破浪。 

东兴白酒行业弹簧理论——17 年反弹速度最大 ,18 年复苏趋势延续。本轮

白酒行业的复苏一大原因是前几年行业景气度过低，整个行业的像一根深

度压缩的“弹簧”。而本轮白酒行业的复苏就像是这根弹簧向上反弹的过程，

是积攒了数年的势能向动能转化的过程。2017 年这根弹簧的状态已经达到

了原长状态。同时因各家酒企在深度调整期中也在积攒力量，如同弹簧在

压紧的同时也在成长，钢丝变粗，额外的势能累积，所以我们有充足的理

由相信 2018 年是 2017 年的强化，弹簧的加速在持续。 

次高端白酒决战于 2018。我们认为 2020 年前后白酒行业的价格带将会趋

于稳态。次高端公司需要掐准适合自己的价格带并抢占市场份额以发展壮

大。因此 18 年一定程度上可以认为将是次高端白酒公司之间决战的一年。 

酒鬼酒产品结构不断优化，高端内参次高端红坛有效承接。新管理层入主

后，开始一系列调整，17 年产品端削减开发品牌，聚焦内参、高度柔和红

坛、精品酒鬼酒和 50 度酒鬼几个产品，主动收缩中低端产品，上半年 SKU 

同比减少 50%，拔高整体毛利率，既迎合了这一轮白酒行业集中度提升的

行业内在逻辑，也体现了新管理层思路清晰，符合酒鬼酒好酒的品牌形象。 

深耕省内渠道，省外开疆拓。酒鬼酒通过渠道下沉+扁平化的省内省外渠道

策略，挖深，打牢湖南本土市场，着力在零售店渠道和婚宴渠道寻求增量，

省内增长近 50%。省外市场的开拓，势头良好，终端数量扩大 80%-100%，

我们认为明年这些新增终端网点将为公司的基础渠道带来巨大增量。 

盈利预测：我们预计公司 2017-2019 年营业收入分别为：8.9 亿元、14.0

亿元、20.2 亿元；归属上市公司的净利润分别为：1.7 亿元、3.1 亿元和

5.0 亿元，对应 EPS 分别为 0.54 元、0.91 元和 1.47 元，给予 2018 年

50 倍估值，市值增长空间 50%，对应目标价 46 元，给予公司“强烈推荐”

投资评级。 

风险提示：次高端白酒竞争加剧；食品安全问题。 

财务指标预测 
 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 601.22 654.85 891.02 1,398.47 2,018.04 

增长率（%） 54.76% 8.92% 36.06% 56.95% 44.30% 

净利润（百万元） 74.23 97.02 176.15 305.58 498.76 

增长率（%） -171.60

% 

30.71% 81.56% 73.48% 63.22% 

净资产收益率（%） 5.04% 5.82% 8.74% 13.04% 17.91% 

每股收益(元) 0.27 0.33 0.54 0.91 1.47 

PE 100.44 81.93 50.50 30.10 18.58 

PB 5.06 4.77 4.42 3.93 3.33   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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1. 管理持续改善、产品结构升级、渠道翻倍发力，酒鬼酒厚积

待薄发 

1.1 酒鬼酒 17 年稳步发展，利润水平如期回归 

公司 17Q1-3 实现收入 5.51 亿元，同比增长 27.01%，归母利润 1.16 亿元，同比增

长 77.67%，其中 17Q3 实现收入 1.81 亿元，同比增长 26.35%，归母利润 0.34 亿元，

同增 25.65%。相比于其他次高端白酒，公司 17 年还属于稳步复苏的态势，主要贡

献增量系酒鬼系列 Q1-3 营收增长近 50%，由于公司主动收缩中低端产品，大力出清

贴牌产品，利润率已经恢复到 20%以上的水平，引入先进管理体系，17 年产品结构

更加清晰，渠道网点数量激增，我们预计 17 年收入 8.9 亿，净利润 1.7 亿，18 年的

酒鬼酒值得期待。 
 

图 1:公司利润率快速增长并保持高位（次高端第二名）  图 2:公司营业收入稳步上升，营收、归母增速均保持在两位数以上 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

注：2017 年中报显示归母净利同增异常为基数所致。 

           
1.2 产品结构不断优化，高端内参次高端红坛有效承接行业集中度提升 

曾经阻碍酒鬼酒公司发展的一大问题就在于产品结构过于臃肿低效，利润率高的

内参系列和酒鬼系列始终处于渠道上的“有劲没处使”和结构上的“拳脚放不开”的

尴尬境地，反而利润率低的中低档湘泉系列占据了主导，现在经过两年时间的产品结

构“去臃肿化”，逐渐淘汰低效产品，中高档系列的销量与利润率稳步提升，酒鬼酒

的产品价格体系更加趋于良性。 
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图 3:酒鬼酒主动削减低端产品，产品结构向上拔高，毛利率稳步提升。   

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

新管理层入主后，开始一系列调整，17 年产品端削减开发品牌，聚焦内参、高度

柔和红坛、精品酒鬼酒和 50 度酒鬼几个产品，主动收缩中低端产品，进行产品梳理，

上半年 SKU 同比减少 50%，既迎合了这一轮白酒行业集中度提升的行业内在逻辑，

也充分体现新管理层思路清晰，利润率的大幅提升就直接体现了产品结构调整的效果，

同时也符合酒鬼酒的品牌形象。 

图 4:公司产品收入结构自 2014 年后逐渐优化。 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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2017Q1-3，“内参”销量 1.2 亿左右与去年基本持平，符合高端定位，处于持续

控货挺价的状态，今年前三季度增速较低约为 15%左右，主要逻辑是先通过提价把

价格提起来保证高端酒的高利润的定位，期待明年释放大量收入；中高档酒鬼酒系列

通过渠道上的深耕，销量释放明显，Q1-3 营收增长近 50%，贡献营业收入约 3.6 亿

元。 

1.3 深耕省内渠道，省外开疆拓土，渠道拓展效果显著翻倍增长 

酒鬼酒通过渠道下沉+扁平化的省内省外渠道策略，挖深，打牢湖南本土市场，将

销售渠道下沉到之前公司存在大量空白网点的湖南省长株潭和湘西的县级以下城市，

在 14 个地市建立了 15 个片区，其中 8 个已实现了核心门店全覆盖同时贯彻公司大

力推行的高度柔和红坛酒鬼酒终端“千店工程”，提出了详细的产品陈列要求并为终

端门店提供了充分的激励，着力在零售店渠道和婚宴渠道寻求增量，公司在整体销售

的精神面貌方面有了很大改善，取得了省内渠道数量上的明显变化，省内增长近 50%，

很大程度上杜绝了以前消费者“知道但是买不到”的渠道窘境。 

 
表 1：公司对于各级门店的支持 

门店类别  任务量（件）  陈列费（高度红坛）  品鉴酒  

一级 80 4 瓶/月 2 瓶 500ml/月 

二级 50 2 瓶/月 1 瓶 500ml/月 

三级 30 1 瓶/月 1 瓶 285ml/月 

四级 12 1 瓶/季 无 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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图 5:公司为四级门店提出了详细的陈列要求。 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

对于省外市场的开拓，则主要利用自身资源优势和原有布局帮助酒鬼酒铺开省外销售

渠道。重点开发地级市，建立核心消费群，打造河北、山东重点市场样板（河北片区

唐山、邯郸、保定、张家口、廊坊、沧州 7 个重点市场，山东片区聊城、东营、淄博、

潍坊 4 个重点市场），发展势头良好，终端数量扩大 80%-100%，我们认为明年这些

新增终端网点将为公司的基础渠道带来巨大增量。 

1.4 “共享窖池”展现了公司特殊渠道的强大力量 

2017 年 11 月春糖期间，公司与华糖云商携手，推出共享窖池，项目提供三百个窖池，

一窖一主，“窖主”可全程监控溯源。每个窖池认购价在 800 万元左右，产原酒 2.4

吨，1200 瓶，全部走高端个性定制路线，每年将为公司贡献两个亿左右收入。 

公司此举意在深度绑定经销商利益，创造性地将厂、商、消费者联系在一起。在全力

发展线下基础渠道的同时没有放弃原本核心的团购渠道，公司原有的团购基因还很好

的保留着，并在充分发挥创新思维拓展公司收入的同时也让之前和公司合作的一些贴

牌等厂商可以继续和公司合作高端产品。 
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目前来看，曾经困扰酒鬼酒发展的三大结症：管理臃肿低效，产品结构混乱窜货，终

端渠道不足，均已得到极大程度上的解决，结合三重改善共振来带的量与质的提升与

中粮对酒鬼酒的战略布局意图，酒鬼酒蓄势待发，有望卷土重来再创往日辉煌。 

 

2. 白酒行业“弹簧”理论：目前处于势能恢复，速度最快的阶

段，行业复苏趋势向下传导 

白酒行业三季报整体业绩喜人，复苏趋势继续向下传导：以茅台、五粮液、泸州老窖

为代表的高端白酒在三季度收入加速趋势明显，反映白酒品牌化趋势以及品牌集中度

提升的内在逻辑。同时以酒鬼酒、水井坊、沱牌舍得为代表的次高端白酒板块盈利能

力有所提升，在消费升级以及直接提价的效应下，经销商信心全面上升，白酒行业整

体的量价齐升行情有望持续发酵，加之四季度是白酒行业传统旺季，第四季度收入利

润弹性将进一步释放。 

图 6:高端白酒收入单季度同比增速加速   图 7：次高端白酒单季度归母净利有所提升（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

2.1 白酒行业的“势”能转化——东兴白酒行业“弹簧”能理论 

本轮白酒复苏的核心驱动力源于两方面，一方面来自于大众消费升级，即消费结构的

升级和消费能力的升级。现在的需求结构比过去更加良性，公务占比降到低位，居民

和商务消费的购买变成了主力军。 
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图 8:白酒消费结构趋于良性。  图 9：白酒产量（单位：万千升）基本无增长，品牌集中度提升趋势确立。 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

另一方面源于 2012 年政府限制三公消费和酒鬼酒塑化剂事件之后，白酒行业连续数

年非常不景气，各大酒企（除茅台外）均被迫调低出厂价，经销商卖一瓶酒挣不到

10 块钱，整体信心非常不足，把产品价格和产品产量的增速压缩的非常低，整个行

业的像一根压缩到极限的“弹簧”。 

本轮白酒行业的复苏就像是这根弹簧向上反弹的过程，是积攒了数年的势能向动能转

化的过程。反弹的过程开始于 2014 年，成长于 2015 年，强化于 2016 年，而今年

2017 年这根弹簧的状态已经达到了正常状态。 

物理学告诉我们，弹簧从压缩状态向上反弹时，弹簧弹力大于自身重力的部分为反弹

提供加速度，弹性势能转化为向上的动能，弹簧整体的速度逐渐增加，加速度逐渐减

小，待到弹簧恢复原长时加速度为零，速度达到最大值，我们可以把当下的 2017 年

理解为白酒行业这根“弹簧”的长度已经恢复原长，收入和利润向上反弹的速度达到

了巅峰。 
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图 10 :目前白酒行业收入利润增速已经达到最大。 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

作为真实的白酒产业，我们并不应该简单的认为如今白酒行业这根“弹簧”反弹力道

和原长和前一轮白酒周期相同。白酒行业这根“弹簧”虽然在前几年处于深度调整期，

但是各家企业没有因为行业的不景气而停滞不前，而都是在积极的进行管理改善与产

品结构优化，为下一轮白酒行业的复苏默默积攒力量，就像弹簧在被压紧的同时也在

慢慢成长，钢丝变粗，匝数变密，额外的弹性势能慢慢积蓄，整个行业的“原长”无

形中早已经突破了上一轮的天花板，所以我们有充足的理由相信这一轮的白酒复苏会

比上一轮反弹速度更快，反弹力道更猛，反弹时间更长，2017 年还不是白酒“弹簧”

反弹加速止步之时。 

图 11: 2012 年白酒价格出现泡沫，在利空因素影响下迅速萎缩。 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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此外，在实际行业中,会加入更多感性的因素。由于行业本身存在惯性，也存在财富

效应，弹簧本身恢复原长之后无论是厂商还是经销商，会有一个向上“拉”弹簧的动

作，就是行业中经常提到的“提价补库存”。这个动作拉动产生的空间大小主要取决

于高端白酒提价的幅度。高端白酒提价幅度合理，行业拉伸幅度控制得当，整个行业

的容量就会随着天花板的抬高而有序的扩张；但是如果向上拉伸的幅度过大过猛，行

业扩张的弹性就会失去良性，产品价格产生泡沫。就如同上一轮白酒周期在

2011-2012 年的状态，在整个行业处于增速最快的时期，酒企和经销商信心过度膨胀，

很多酒厂的白酒脱离了品牌力的支撑，价格虚高，行业进入不良性的发展，泡沫膨胀，

所以在三公消费打压之下迅速萎缩。 

 
 

图 12:东兴白酒行业“弹簧”理论示意图。 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 

2.2 高端白酒量价齐升助力次高端白酒成为新风口 

次高端白酒板块成为本轮复苏中增速最快的子版块。从今年年初开始，茅台、五粮液、

泸州老窖等一线名酒市场火热，白酒价格的天花板上涨，带给次高端白酒更大的提价

空间，同时因消费升级带来庞大消费人群，白酒的万亿规模已经打开，消费升级使得

高端白酒市场容量会逐步扩大到 7-8 万吨，次高端也会相应扩容并且与低端的差距越

拉越大。且由于茅台 2019 年产能的限制，以及五粮液和泸州老窖的品牌高端化诉求，
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高端白酒提价是大势所趋，挤出效应导致次高端性价比提升，而在次高端中品牌力强，

产品结构完善，价位带合理（我们这里把次高端定位在 300-600 元价位带）的公司，

极可能打造出消费者认可的单品并在本轮扩容当中受益。 

依照东兴白酒“弹簧”理论来看，弹簧恢复到原长并且速度最快的时候，拉力主要来

自于高端，其次是次高端，因此未来两年主要的投资逻辑仍然在这里，白酒行业并不

存在炒完高端次高端，接着炒低端或者 100-200 元左右价位带的情况。随着茅台的提

价“靴子落地”，高端次高端的投资逻辑更顺，不存在强烈看空因素。 
 

图 13:高端白酒提价后，次高端白酒将打开成长空间，实现量价齐升 

 

资料来源：公开信息，调研数据，东兴证券研究所 

 

目前，次高端主流品牌包括酒鬼酒、水井坊、山西汾酒、沱牌舍得等，并没有绝对优

势的全国化品牌，行业空间在 1500-2000 亿水平，市场集中度低，而未来受益于乡

镇婚宴升级以及三四线消费水平提高，有望出现全国化巨头。同时随着消费升级的持

续，次高端白酒的消费基础会不断扩大，对应价格带行业集中度将稳步提升，具有全

国化品牌力的次高端白酒将伴随着行业增长的加速度，不断扩大自己的市场份额，一

些优势品牌或单品将具备快速放量潜力，收入规模重回巅峰水平。 

 

2.3 次高端自身优化借力上升，业绩有望重现往日辉煌。 

2012 年是上一轮白酒行业的巅峰时期，酒鬼酒曾在 2012 年创下辉煌的历史，但是

在随后的塑化剂风波中进入了深度调整期，进过 4 年的蛰伏与改变，公司各项变革与

努力均已经取得了一定成绩。公司在毛利率水平的恢复程度上处于行业中游水平，与

2012 年仍然有 3%左右的差距，但是随着产品结构优化带来的核心产品快速放量，这

部分差异有望快速弥补上；在营收规模上仍与 2012 年有较大差距，恢复程度也不及

同行业其他可比公司，但是由于公司在销售渠道方面一直保持稳扎稳打，利润为先的
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策略，公司营收随着渠道数量和质量的稳步到位而会有明显提升空间，因此我们认为

酒鬼酒未来的营收增量与弹性是值得期待的。 

图 14:次高端白酒企业 2016 年与高峰期 2012 年毛利率(%)对比。  图 15：次高端白酒企业 2016 年与高峰期 2012 年营收规模(亿元)对比。 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

2.3.1 次高端四小虎股权管理层均有变化，图谋次高端制高点 

由于前几年白酒行业一直处于深度调整期，四家可比公司的股权结构均发生了一定程

度的改革，也都对管理层制定了相应的激励政策，管理层有充足的动力与野心。水井

坊和沱牌舍得均在改革后业绩开始加速增长，我们认为酒鬼酒多项改革也在逐步展现

成效。水井坊从 2015 年起实施多项改革，包括销售回归新总代模式，中国籍团队重

新接手水井坊、实施递延奖金计划等等，其业绩也从 2015 年起步，逐步实现高速增

长。沱牌舍得在天洋入主后改革效果显著，其在 2016 年简化了产品线、聚焦中高端，

建立了营销体系激励机制，2016 年实现超过 8 千万的净利润，同比增长超过 10 倍。

而中粮新管理层入主酒鬼酒是公司实现增长的重要条件，新管理层在营销团队、产品

价格体系等方面的改革已经逐步展现成效，产品结构已发生变化，核心单品均实现增

长，2017 年稳扎稳打地把利润做起来，预计到 2018 年将带来收入增速的大幅提升。 

表 2：次高端白酒四家公司股东层面比较 

可比公司 股东背景 股东优势 营销动作 

酒鬼酒 央企 

（市国资委） 

新管理层经验足，动力

强 

明确以红坛酒鬼为核心单品的销售策略，深耕省内大力

推行终端门店的“千店工程”，同时背靠中粮开拓省外

样板市场，线下基础渠道与线上团购渠道齐发力。 

水井坊 外资 

（帝亚吉欧） 

职业经理人团队 2016 

年成型，市场化考核 

明确新总代，经销商稳定性增强；样板市场+新重点市

场并进，全国化推进顺利；核心门店模式坚持见效 

沱牌舍得 民企 

（天洋集团） 

民企天洋集团入主，控

费能力强 

重塑队伍，增强队伍建设，明晰大单品，招商启动，细

化渠道，推进精耕，销售激励进步明显 

山西汾酒 国企 

（省国资委） 

同省政府签订经营目

标责任书，高目标倒逼

销售改革明显，完成销售公司人员身份转换，升级销售

激励机制，激发活力；优化资源配臵，渠道下沉精细化 
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改革 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

从产品结构上看，四家公司都在主动收缩中低端产品比重，着力发展利润率较高的高

端次高端产品，利润率稳步恢复，收入结构逐渐优化。 

 

表 3：次高端白酒四家公司产品结构层面比较。 

公司 产品结构变化 

酒鬼酒 打造战略单品，聚焦内参、高度柔和红坛、精品酒鬼酒和 50 度酒鬼几个产品，主动收缩中低端产品，进行

产品梳理，上半年 SKU 同比减少 50%。 

水井坊 三大核心单品，典藏系列定位高端白酒市场，井台和臻酿八号聚焦次高端 

山西汾酒 青花瓷占比持续提升+公司力控玻汾占比 30%以内，毛利率有望加速恢复至历史高点，产品结构优化 

沱牌舍得 实施聚焦战略，舍得聚焦高端、沱牌主打大众定位。梳理精简产品品种、规格，全面停止客户定制产品，主

打沱牌天曲、沱牌特曲、沱牌优曲、沱牌大曲（低档）三款。 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

从销售渠道方面看，四家公司均在努力开拓新的市场，提升渠道质量，扩张渠道数量，

聚焦核心市场的终端门店。 

 

表 4：次高端白酒四家公司渠道策略与改善层面比较。 

公司 渠道策略与改善 

酒鬼酒 深耕省内背靠中粮，省内基础渠道增长近 50%，省外渠道增长 80%-100%，同时在全力发展线下基础渠

道的同时没有放弃基础优良的团购渠道。 

水井坊 聚焦核心门店推动产品放量，5+5 核心市场加速全国化扩张，16 年省外市场收入占比 84%，重点市场

（河南、湖南、四川）保持 30%以上的增速，体量较小潜力市场保持 50%-80%的高速增长。 
 

山西汾酒 在省内市场，公司产品定位中低端、渠道管理精细化、扁平化。省外市场，公司重点发展环山西市场，将

原有团购商转型为经销商，重新招商扩充渠道数量，2017 年上半年省外市场均得到快速增长，营收同比

增速 41%。 

沱牌舍得 沱牌、舍得分类进行渠道拓展。一方面，通过厂家帮助经销商全面导入终端精细化营销模式，厂家人员拜

访到每个终端门店的方式实现品味舍得聚焦；另一方面，通过采取厂商 1+1 运作模式，以区、县为单位

全国扁平化招商的方式实现沱牌系列聚焦。 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

在费用投放方面，四家公司原先均存在费用投放不够精准不够理性的问题，如酒鬼酒

投资欧洲杯广告，但是事实证明销量增长并不明显，以后类似的无效投放会减少。 
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图 16:次高端白酒行业主要公司销售费用占总营收百分比  图 17：次高端白酒行业主要公司管理费用占总营收百分比 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

2.3.2 次高端四小虎改善明显，酒鬼酒报表端仍有较大改善空间 

受 2012 年限制三公消费和塑化剂风波的影响，整个行业进入深度调整期，四家公司

的毛利率净利率和营收增速几乎腰斩，但是通过数据图表可以观察到自中粮入主全面

改善公司治理结构后，酒鬼酒公司在毛利率和营业收入的弹性上表现不俗，同时净利

率也快速恢复至第一梯队，在挺过行业深度调整期之后快速反弹的强度和力度在四家

公司中居首位，期待明年酒鬼酒各项利润指标可以重返 12 年之前次高端白酒榜首的

位臵。进过 4 年的蛰伏与改变，公司各项变革与努力都已经接近尾声，产品结构优化

具备快速放量潜力，期待 2018 年行业复苏，治理改善，渠道发力三重共振，收入规

模重回巅峰水平。 
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图 18:次高端白酒行业主要公司毛利率变化。  图 19：次高端白酒行业主要公司营业收入同比增速。  

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

图 20:酒鬼酒销售净利率快速回升至第一梯队。 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

2.4 次高端白酒将决战于 2018 年 

2017 年次高端板块的快速成长除了系公司内部管理改善、外部渠道的努力外，各家

公司也均在积极的进行产品提价和补库存，处于弹簧最后的势能向动能转化的阶段，

紧接着就是提价动力，拉力明显。销量的增长和直接提价的产生的业绩增量将会逐步

释放出来，真正的实现量价齐升。 
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表 5：2017 年次高端白酒提价表 

提价时间 公司 产品 提价 

2017.1 郎酒 郎酒 

红花郎 

适度调整红花郎系列和郎牌郎酒出厂价，核心单品红花郎 15 年和

10 年出厂价分别提至 440 元和 300 元/盒，2 月 25 日起执行；郎牌

郎酒出厂价上调 15 元，同时取消直接市场投入 

2017.1 沱牌舍得 舍得酒 自 1 月 21 日起，对舍得酒执行新的价格体系，52 度舍得酒到岸

价提至 418 元/盒，供团购价、分销商及名烟名酒店团购价为 468 

元/盒，商超餐饮店零售指导价为 568 元/盒。本次提价幅度为全渠

道统一提升 20 元 /盒 

2017.2 洋河股份 海/天/梦 海之蓝产品每瓶上调 2 元，天之蓝产品每瓶上调 3 元，梦之蓝 M3、

M6、M9 分别上调 10 元、20 元和 30 元 

2017.2. 山西汾酒 头锅原浆汾酒 5L 66 度 2014 年头锅原浆汾酒价格由 4200 元上调至 4500 元，5L 

66 度 2015 年头锅原浆汾酒价格由 3900 元上调至 4200 元，5L 66

度 2016 年头锅原浆汾酒价格由 3600 元上调至 3900 元，2.5L 66

度 2016 年头锅原浆汾酒价格由 1900 元上调至 2000 元， 

2017.5 山西汾酒 青花汾酒 5 月 25 日通知，青花 20 年每瓶上涨 20 元，青花 30 年 52 度

和 48 度两个产品进行升级；调整后，52 度青花 20 年团购指导

价 418 元，青花 30 年团购价 558 元 

2017.6 洋河股份 

 

海/天系列 海之蓝终端价格上调 10 元/瓶，天之蓝上调 20 元/瓶；供货价单品

调整幅度分别为 2.5 元和 8 元/瓶 

2017.7 水井坊 典藏/臻酿 8 号 /井台装 7 月 10 日通知，在八月上旬之前，典藏大师、井台以及臻酿八号

出厂价每瓶分别上涨 15 元、10 元、10 元，在此基础上，其他非

主力产品如鸿运装、小水井、晶莹装等出厂价都有上涨 

2017.9 剑南春 水晶剑 自 10 月 10 日起，52 度水晶剑统一零售价格不得低于 398 元/瓶；

自 9 月 10 日起，52 度水晶剑包括酒店版和名烟酒版，各经销商对

终端供货价不得低于 345 元/瓶 

2017.10 洋河股份 海/天/梦 针对经销商供货价调整，海之蓝上涨超过 6 元/瓶，天之蓝超过 9 元

/瓶，梦之蓝约 20 元/瓶 

2017.10.14 洋河股份 梦之蓝手工班 洋河梦之蓝手工班零售指导价上调 100 元，涨至 1788 元/瓶 

2017.10.21 郎酒 酱香型白酒产品 10 年内的酱香型产品以两年为一档次进行定价，超过 10 年的产品

每一年份单独定价。以 2014/2013 年产的青花郎为例，建议零售价

1298 元/瓶。 

资料来源：Wind，公司公告，东兴证券研究所 

经过 2016 年行业复苏强化期和 2017 年公司治理改善和直接提价带来的快速成长期，

2018 年将是次高端白酒行业复苏和公司治理改善共振的一年，各家公司的收入利润

均预计得到一定程度的释放。同时由于茅台等高端白酒吸收过往经验后对经销商和终

端价格的掌控更加有效，整个行业的价格带分布将比上一轮更加良性，有效避免价格

泡沫。我们认为如果价格控制得当，特别是高端白酒最后提价的最后阶段可以避免“囚

徒困境”，到 2020 年前后整个白酒行业的价格梯队将会趋于稳态，也就是“弹簧”

理论的最后阶段，弹簧在“塑性形变”之前的状态，量价可控，拉力适度，市场良性，
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那么不同定位的企业之间市场空隙将会缩小。在此之前哪家公司可以更快更准的在自

己合适的价格带抢占足够市场份额便可以发展的更加壮大，所以我们认为 2018 年时

对次高端白酒行业至关重要的一年，一定程度可以认为将是次高端白酒公司之间决战

的一年。 

3. 品牌力强+管理体系改善+渠道加速布局，酒鬼酒为卷土重来

做好准备 

纵览酒鬼酒的历史，我们不难发现公司可以用命运多舛来形容，起起伏伏时至今日，

其品牌力非但没有衰弱，中粮入驻之后更是大有重现辉煌的势头。1997 至 2006 年，

酒鬼酒的收入在波动中下跌。从 2007 到 2012 年，酒鬼酒的收入持续回升，并于 2012

年达到了峰值。 2012 年后，酒鬼酒表现再度下滑，直至 2014 年起才有所回升。 

图 21:酒鬼酒历史营收及归母净利总览 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

而中粮集团入主标志着 20 年来制约酒鬼酒公司长期发展的不利因素，如股权结构频

繁变更，内部管理机制混乱等问题得到了根本层面上的的解决。 

此次中粮入主给酒鬼酒带来了三方面的重要提升，（1）内部管理机制的全面完善。（2）

帮助酒鬼酒明确次高端白酒的市场定位，打响品牌，亮出产品。（3）明确酒鬼酒铺开，

挖深，打牢省内省外的销售渠道的基础之上，利用中粮的资源优势拓展销售渠道，把

收入做大做强。 

3.1 管理层激励到位，未来目标明确，规模做大势在必行 

中粮进入公司已有两年多时间，新任管理将中粮集团先进的管理理念引入酒鬼酒的实

际运营中，逐步稳固公司的内部管理并对公司的生产管理、公司制度管理以及市场渠
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道运作等方面都进行了大面积改革，同时为提升管理层积极性，公司还制定与整体业

绩挂钩的高管薪酬激励机制，为酒鬼酒的业绩复苏奠定了坚实基础。 

表 6：酒鬼酒管理层纯薪资在白酒行业中排首位，激励作用充足。 

公司 高管姓名 薪酬（不考虑管理层持股） 

贵州茅台 董事长 60 万 

副总经理 48 万 

五粮液 总经理 152 万 

副总经理 123 万 

酒鬼酒 总经理 187 万 

副总经理 145 万 

水井坊 副总经理 81 万 

财务总监 75 万 

沱牌舍得 副总经理 85 万 

原副董事长 92 万 

山西汾酒 副董事长 56 万 

副总经理 57 万 

口子窖 总经理 161 万 

副总经理 95 万 

古井贡酒 副总经理 121 万 

总经理 73 万 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

在内部管理方面，中粮集团一方面更换了大批中层领导及大区经理，另一方面引入先

进并且严格的管理理念，使得之前一些松散的员工自然淘汰，逐步稳固公司的内部管

理并对公司的生产管理、公司制度管理以及市场渠道运作等方面都进行了大面积改革，

同时中粮方面也对酒鬼酒的业绩恢复提出了很高的要求，给现任管理层施加了一定程

度的压力，不达预期会有相应措施，管理层有压力也有动力把公司的收入规模做大做

强。 

今年伊始，中粮酒业将进行重大人事调整，新任董事长王总，原董事长江总接手中粮

肉食。从经验上来看，所有公司的重要人事调整一定伴随着经营战略的调整，集团的

目的就是进一步加强中粮酒业正在成型的头部优势，酒鬼酒因其在中粮酒业中独特的

战略位臵将会在这一轮白酒复兴中乘风破浪。 
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3.2 产品结构优化中聚焦，利润率稳步回升至 20%水平 

自 2016 年开始，公司重新整合梳理产品结构，确立了“聚焦主导产品，打造核心大

单品”的品牌战略，确定了内参、酒鬼、湘泉三大品牌线与八大重点产品，主动削减

中低档产品数量，并将高度柔和红坛酒鬼酒确立为首个核心战略大单品，产品结构逐

渐清晰，形成“1+5+3”的从高端到腰部产品到低端的有效配臵。目前 52 度高度柔

和红坛酒鬼酒的市场售价为 500 元左右，是典型的次高端白酒价位，酒鬼酒“抓中间，

带两头”的策略，今年内参还处于控量提价的状态，未来各个产品结构有望一起放量。 

图 22:公司在中粮入主之后产品结构优化，毛利率稳步提升。 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

内参系列定位为高端白酒，未来甚至定位于超高端白酒，与茅台定制酒比肩；腰部次

高端的酒鬼系列无论是在价格、性价比、口感香型等各个方面均在同类竞品中有个很

高的竞争力；低端的湘泉系列在新管理层大手笔削减 SKU 之后聚焦的很好，而公司

做出一下砍掉 50%的 SKU 的举动也体现了新管理层思路清晰，全心全力彻底杜绝之

前的贴牌现象。 

表 7：酒鬼酒主要产品结构，单品售价、主要竞品及主要消费人群 

主打产品 

及收入占比 

具体单品 售价 主要竞品 目标人群 

内参（高端） 

收入占比 20% 

内参 52 度 500ml 

（核心大单品，体量约 1 亿） 

1280 元 

（实际成交 980 元） 

五粮液 

飞天茅台 

国窖 1573 

商务 

宴请 

 

 

 

酒鬼（次高端） 

收入占比 60% 

52 度高度柔和红坛 500ml 

（核心战略大单品，体量约 1.2 亿元） 

499 元 

（实际成交 370 元） 

水晶剑 

天之蓝 

梦之蓝 M3 

海之蓝 

臻酿八号 

井台装 

 

 

 

商务 

宴请 

一二线城市个人消费等 

50 度精品酒鬼酒 

（包销核心单品，体量 1 亿） 

328 元 

（实际成交 298 元） 

黄坛 52 度 468ml（规模较小） 349 元 

紫坛 52 度 450ml（规模较小） 499 元 
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珍藏特酿 52 度 500ml（5000 万） 268 元 湘窖 

品味舍得 

开口笑 

五粮醇等 

 

湘泉及开发产品 

（中低端）各占 10% 

54 度湘泉 500ml（瓦罐装） 49 元 文王 

小贵宾郎 

口子窖 

稻花香等 

 

三四线城市居民消费等 

 

52 度百年湘泉 500ml 108 元 

42 度湘泉 150 元 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

3.3 省内深耕湖南大本营，省外市场网点翻倍增长 

在销售渠道方面，酒鬼酒核心是立足湖南省内市场，2014-2015 年在以其为核心的华

中地区总营收占比保持在 40%到 60%之间（实际比例在 70%左右，差异主要源于窜

货流回），2016 年公司在湖南省内设立 4 大销售业务片区，签约核心店 426 家，直

控终端销售，并推动湖南市场销售渠道全面向县市级下沉，区域营收占比超过 70%。 

图 23:酒鬼酒营业收入各地区占比。 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

根据“酒业家”官网提供的统计数据显示，2016 年湖南省酒类社会零售总额在 380

亿元左右，其中白酒零售总额约 270 亿元左右，人均白酒量为 9.4 公斤左右，接近全

国人均的 2 倍，但是，湖南本土酒企所占的市场比重甚少。在此以酒鬼酒公司 2016

年在以湖南为核心的华中地区销售收入总额（4.63 亿元）做估算，其市场占有率仅

为约 1.7%，可见酒鬼酒作为湘酒第一品牌市场占有率水平仍然很低。 
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表 8：湖南省主要次高端白酒品牌及价格分布及体量。 

品牌 产品 终端价格（元） 体量 优势区域 

剑南春 水晶剑 300-400 5 亿 株洲、湘潭、望城 

洋河 天之蓝、梦之蓝 M3 300-500 1 亿 市场渗透较广 

水井坊 臻酿八号、井台 300-500 3 亿 长沙占比 1/4-1/3，是核心市场 

酒鬼酒 52 度高度柔和红坛 498 3 亿 长沙占比 3/10、剩下 12 个地级市均有分布 

湘窖 湘窖 400 5 亿 湘南地区 

沱牌舍得 品味舍得 476 几千万 长沙 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

所以说制约公司在湖南省内市场发展的瓶颈是渠道渗透率而非品牌力，因此要实现省

内的份额扩张，必须将销售渠道下沉到之前公司存在大量空白网点的湖南省长株潭和

湘西的县级以下城市，并贯彻公司大力推行的高度柔和红坛酒鬼酒终端“千店工程”

着力在零售店渠道和婚宴渠道寻求增量，彻底挖深，打牢湖南本土市场才是重中之重。 

根据调研数据，目前酒鬼酒公司传统销售渠道有 300-400 人。经销商八大厂区，湖南

省（每个县都有）的经销商合作数有 2000 家，有效客户总数 150 家（有效客户是指

年度回款 100 万以上），河南 70-80 家，山东，河北在 40 家以上。八大区域总共有

效客户合同总数在 500 家左右，市场空间大。 

对于省外市场的开拓，则要主要依托中粮渠道资源。重点开发地级市，建立核心消费

群，打造河北、山东重点市场样板（河北片区唐山、邯郸、保定、张家口、廊坊、沧

州 7 个重点市场，山东片区聊城、东营、淄博、潍坊 4 个重点市场）。踏实而不乏野

心地对市场进行开拓。 

资料来源：公开信息，东兴证券研究所  

 

 

3.4 中粮专业化聚焦业务，酒鬼酒作为中粮酒业唯一上市平台，未来想象

空间大 

中粮集团共有五大业务板块：粮油糖棉、食品及包装、地产、土畜品、金融，共计

18+1 家专业化平台公司。酒鬼酒目前位于食品和包装板块旗下的中粮酒业。 
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图 25:中粮集团 18+1 专业化平台架构。 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

注：红色框线为上市公司，黑色框线为非上市公司 

2014 年 11 月，经国务院批准，中国华孚贸易发展集团公司（原酒鬼酒母公司）整体

并入中粮集团，成为其全资子企业。经过本次合并，酒鬼酒的实际控制人由华孚贸易

变更为中粮集团，中粮集团通过华孚贸易间接持有酒鬼酒 15.5%股权。 

之后中粮混改，将华孚贸易发展集团公司业务拆分，油脂资产注入中国粮油，糖类资

产注入中国糖业，肉类业务注入中粮肉食，酒业资产注入中国食品。 

 

图 26:中粮集团食品包装板块结构。  图 27：原华孚集团业务拆分示意。 

 

  

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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2017 年 6 月，中国食品剥离旗下将原本占有半壁江山的福临门食用油剥离（厨房食

品业务），交至中国粮油控股公司旗下，饮料业务成为独苗。 

之后中国食品(00506)于 2017 年 10 月 16 日宣布，公司作为卖方，剥离全部酒品

类业务及其他非饮料业务，其中主要包括 “长城”葡萄酒的生产及分销。 

图 28:原中国食品业务结构占比。 

 

资料来源：Wind，公司公告，东兴证券研究所 

目前看来，中粮混改后的战略结构已经明晰，中国食品定位为中粮集团下的饮料平台，

中粮酒业为中国食品下的酒类平台，而酒鬼酒就是中粮酒业下的白酒平台。 

中粮酒业虽然被列入集团旗下 18 个专业化公司之一，但是目前资产体量与其他的专

业化公司的差距仍然较大，而鉴于目前酒鬼酒体量较小（净资产规模仅为 19.46 亿元

-17Q3）向上弹性很大，而且是中粮酒业旗下唯一的一家白酒上市企业，我们判断公

司会承担重要的战略地位。而且从中粮酒业的角度说，长城增长乏力，酒鬼酒承担着

新的增长点，所以发展酒鬼酒对做大做强中粮酒业至关重要。 

 

4. 省内全产品系列发力，省外大单品部分市场重点做，强大团

购基因是增量 

我们认为，公司在省内的渠道已经到位，核心单品放量趋势明显，未来公司在省内有

三倍左右的增长空间，同时中粮入主为公司带来的营销渠道+品牌力背书+低成本推广

等一系列协同效应，公司在省外的增长空间具有极大潜力。 

4.1 核心终端施行“千店工程”，省内短期看有三倍空间。 

酒鬼酒公司营业收入按地区划分可看出华中和华北占收入的主要部分，其中华中地区

的收入以酒鬼酒的本土市场湖南为主。华中地区收入占总收入的比例如下图所示，最

高时为 2016 年可达 70.7%。公司 2014 年华中地区总收入 1.45 亿元，占比 37.5%；

2015 年华中地区收入 2.79 亿元，同比提升 92%，华中地区收入占比 46.49%，同比
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提升24%；2016年华中地区收入4.63 亿元，同比增长 65.9%，华中收入占比由 2015 

年 46.49%提升至 2016 年 70.7%。 

图 29:酒鬼酒营业收入各地区占比  图 30：酒鬼酒华中地区收入及毛利率变化 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

同时据 2017 年中报显示，公司在华东地区销售收入占比较 2016 年提升 200%（基

数效应），在华北地区销售收入占比较 2016 年提升近 68%。表明公司聚焦省内渠道

深耕战略效果突出，省内渠道数量快速提升的同时也在省外渠道的数量质量上都有一

定建树。 

我们认为，公司未来对于销售渠道扩张方面的思路与当下保持一致，省内湖南省的市

场份额是公司志在必得一定要抢夺到的，而对于省外渠道的扩张目前看来主战场还是

位于华北地区和华东地区，特别是华东地区由于原有基数较小，具有极大的增长潜力。 

为了进一步提升，打牢酒鬼酒在湖南本土市场的品牌影响力，公司着力打造以高度柔

和红坛酒鬼酒为核心终端陈列店的“千店工程”，抢占终端渠道及拓展宴席市场。 

表 9:公司对于各级门店的支持。 

门店类别 任务量（件） 陈列费（高度红坛） 品鉴酒 

一级 80 4 瓶/月 2 瓶 500ml/月 

二级 50 2 瓶/月 1 瓶 500ml/月 

三级 30 1 瓶/月 1 瓶 285ml/月 

四级 12 1 瓶/季 无 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

此外，酒鬼酒在 2017 年还制定了六大营销行动：启动湘酒湘菜家乡人的联合拓展行

动；用酒鬼上市 20 年、香港回归 20 年、湘西建州 60 周年等热点事件；覆盖乡镇市

场的赶集行动；开发旅游消费、开发专项产品的跨界行动；6 亿智能小屏（手机）46%

小屏购物的小屏营销行动以及内参诗酒文化日、小酒与湘菜文化共振的文化之旅等营

销手段均产生了一定效果，进一步深化了酒鬼酒作为湖南第一名酒在本地消费者心中

的地位，一定程度上提高了消费者的品牌忠诚度。同时酒鬼酒也与酒仙网等电商合作，
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大力发展线上空间，解决“多数人知道，少数人喝到”的渠道窘境，进一步释放省内

销量。 

因此我们预计 2018 年省内渠道数量的增量将保持在 40%-50%，经销商在销售量方

面通过借力公司各项措施的具体落实，如“千店工程”项目和婚宴、线上线下零售的

递延增量有望放量 100%-120%，故我们认为短期看酒鬼酒在湖南生省内还有三倍左

右的释放空间。 

4.2 核心单品逐渐放量，18 年酒鬼系列收入翻一倍。 

2016 年公司在 52 度老红坛的基础上推出核心战略大单品 52 度高度柔和红坛（新红

坛），其终端价格在 400-500 之间（498 元），定位次高端，此价位段迎合消费升级趋

势，与另外两大核心单品 50 度酒鬼酒（200-300 元）、内参（900 元以上）价格差明

显，解决了两大单品老红坛（300-400 元）与 50 度酒鬼（200-300 元）价格带接近

的问题，主要大单品产品带划分更加清晰。 

 而随着近两年公司省内省外渠道的铺垫逐渐到位，酒鬼系列的销量持续走高，销

售毛利率也呈现明显上升趋势，在 3 年间上升 5%-8%。2014 年酒鬼系列总收入 2.27

亿元；2015 年酒鬼系列总收入迅速提升达到 4.7 亿元，同比增幅 107%；2016 年酒

鬼系列总收入 5.26 亿元，受 2015 年基数较大影响，同比增长率 12%；而根据 2017

年中报显示，公司上半年酒鬼系列收入 3.1 亿元，相比去年同期增长 35%，有明显放

量趋势。 

图 31:酒鬼系列收入及毛利率逐步提升。 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

52度高度柔和红坛定位在400-500元，与其价格带相同的主要竞争产品为品味舍得、

水井坊井台以及青花汾酒 30 年，水晶剑南春等，大多数竞品的核心市场不在湖南,

其中水井坊的核心市场在河南、江苏、湖南、四川等地，沱牌舍得的核心市场在四川、

重庆，汾酒的核心市场在山西、河南，水晶剑南春核心市场是河南和江浙。湖南市场
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次高端酒相对并不强势，同样体量较小的水井坊得以快速发展，2016 年销量增长 60%

以上，目前 52 度高度柔和红坛渠道利润在百分之二十至三十，利润空间具备吸引力，

作为酒鬼酒新推出的的战略单品同样有望实现快速增长。 

表 10：红坛同等价位（300-500 元）主要竞争品牌概览。 

公司 产品 售价 体量（16 年） 17E 18E 优势地区 

酒鬼酒 内参 980 1 亿 1．2 亿 3.5 亿  

酒鬼系列 498 5.3 亿 4 亿 7.8 亿 主要市场是湖南本省 

水井坊 井台装 469 3.5 亿 5.4 亿 7.9 亿 核心市场：河南、江苏、湖南、四川、广东 

珍酿八号 339 6 亿 9.6 亿 14.3 亿  

沱牌舍得 品味舍得 476 4.8 亿 6.7 亿 9.4 亿 主要优势区域是四川、重庆、河南、江浙 

山西汾酒 青花汾酒 30 年 469 4 亿 5.7 亿 8 亿 核心市场是山西、河南、北京 

青花汾酒 20 年 318 5 亿 7.2 亿 10 亿  

资料来源：Wind，公司公告，东兴证券研究所

4.3 团购基因注入新活力，协同效应潜力巨大 

2017 年 11 月春糖期间，公司与华糖云商携手，推出共享窖池，在抢占共享经济大风

口的同时着力打造酒鬼酒“窖池原酒”品牌，建立全国统一的品牌形象，深度绑定经

销商利益，创造性地将厂、商、消费者联系在一起。 

这次的共享窖池项目也充分体现出酒鬼酒在大力发展线下基础渠道的同时没有放弃

原有的线上团购平台，而中粮集团的入主给酒鬼酒原有的优良团购基因又注入了新的

活力。公司作为中粮旗下唯一白酒平台，酒鬼酒可依托中粮集团、中国食品原有的营

销网络体系实现销售，进一步扩张公司的团购渠道。同时作为五百强集团，中粮坐拥

多家上市公司，业务版图横跨多个行业，很多业务更是粮油食品等领域，对食品安全

要求甚高，我们认为依托中粮强大品牌背书，酒鬼酒质量问题将会更容易得到消费者

认可，而且中粮集团更能够接触更多高规格会议，作为文化名酒酒鬼酒可依托中粮大

平台优势在重点会议中低成本亮相，进一步增强公司品牌力度和影响力，为公司吸引

来新的团购渠道增量。 

我们认为未来由于酒鬼酒与中粮携手而取得的在团购渠道上的协同效应潜力巨大，且

将会随着酒鬼酒规模的扩大，渠道数量质量的提升而为公司取得明显的额外增量。 

5. 盈利预测及投资评级 

我们预计公司 2017-2019 年营业收入分别为：8.9 亿元、14.0 亿元、20.2 亿元；归

属上市公司的净利润分别为：1.7 亿元、3.1 亿元和 5.0 亿元，对应 EPS 分别为 0.54 

元、0.91 元和 1.47 元，给予 2018 年 50 倍估值，市值增长空间 50%，对应目标

价 46 元，给予公司“强烈推荐”投资评级。 
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6. 风险提示： 

次高端白酒竞争加剧；食品安全问题。 
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表 11：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 1444 1589 1969 2405 3033 营业收入 601 655 891 1398 2018 

货币资金 386 308 1108 1347 1771 营业成本 178 164 195 279 364 

应收账款 1 1 12 19 28 营业税金及附加 91 97 134 208 297 

其他应收款 44 5 7 11 16 营业费用 124 165 232 382 545 

预付款项 31 10 10 10 10 管理费用 101 93 120 185 262 

存货 767 763 428 611 797 财务费用  -1 0 -1 -1 

其他流动资产 166 399 399 399 399 资产减值损失 21.51 33.16 90.00 80.00 70.00 

非流动资产合计 837 772 593 524 455 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 44 45 45 45 45 投资净收益 11.39 7.89 92.00 100.00 120.00 

固定资产 530 482 431 373 315 营业利润 96 112 213 366 601 

无形资产 112 108 97 87 76 营业外收入 4.94 2.26 20.00 30.00 40.00 

其他非流动资产 123 110 0 0 0 营业外支出 1.50 1.92 8.00 6.00 5.00 

资产总计 2281 2361 2482 2850 3408 利润总额 100 112 225 390 636 

流动负债合计 509 491 543 650 782 所得税 26 15 49 84 137 

短期借款 30 30 0 0 0 净利润 74 97 176 306 499 

应付账款 65 63 112 160 209 少数股东损益 -14 -12 0 10 20 

预收款项 191 154 190 246 326 归属母公司净利润 89 109 176 296 479 

一年内到期的非

流动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 245 263 281 434 669 

非流动负债合计 14 15 0 0 -1 EPS（元） 0.27 0.33 0.54 0.91 1.47 

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 523 506 543 649 781 成长能力      

少数股东权益 1 -10 -10 0 20 营业收入增长 54.76% 8.92% 36.06% 56.95% 44.30% 

实收资本（或股

本） 

325 325 325 325 325 营业利润增长 -165.16% 15.71% 90.59% 71.98% 64.36% 

资本公积 1161 1161 1161 1161 1161 归属于母公司净利

润增长 

62.23% 22.60% 62.23% 67.80% 61.97% 

未分配利润 72 178 275 437 701 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

1757 1865 2015 2266 2673 毛利率(%) 0.00% 74.57% 78.10% 80.07% 81.98% 

负债和所有者权

益 

2281 2361 2474 2842 3400 净利率(%) 12.35% 14.82% 19.77% 21.85% 24.72% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 3.88% 4.60% 7.10% 10.37% 14.05% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 5.04% 5.82% 8.74% 13.04% 17.91% 

经营活动现金流 231 219 695 263 446 偿债能力      

净利润 74 97 176 306 499 资产负债率(%) 23% 21% 22% 23% 23% 

折旧摊销 147.77 152.51 0.00 68.87 68.87 流动比率 2.84 3.23 3.62 3.70 3.88 

财务费用 1 -1 0 -1 -1 速动比率 1.33 1.68 2.84 2.76 2.86 

应收账款减少 0 0 -11 -7 -8 营运能力      

预收帐款增加 0 0 36 56 81 总资产周转率 0.27 0.28 0.37 0.53 0.65 

投资活动现金流 -102 -286 161 20 50 应收账款周转率 386 755 138 89 86 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 10.64 10.26 10.17 10.26 10.92 

长期股权投资减

少 

0 0 50 0 0 每股指标（元）      

投资收益 11 8 92 100 120 每股收益(最新摊

薄) 

0.27 0.33 0.54 0.91 1.47 

筹资活动现金流 1 -1 -57 -44 -71 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.40 -0.21 2.46 0.74 1.31 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

5.41 5.74 6.20 6.97 8.23 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 100.44 81.93 50.50 30.10 18.58 

资本公积增加 0 0 0 0 0 P/B 5.06 4.77 4.42 3.93 3.33 

现金净增加额 129 -68 800 239 424 EV/EBITDA 34.88 32.71 27.70 17.39 10.64  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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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。 
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