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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

金徽酒业绩点评：控量涨价蓄力调整，换挡前进趋势向好 

 
 [Table_Summary]  事件：根据年报，公司2017全年实现营收13.33亿元，同比增长4.35%；

实现归母净利 2.53 亿元，同比增长 14.02%。报告期内公司的盈利能

力进一步提升，销售毛利率同比提高 1.78pct 至 63.01%，而销售净利

率同比提高 1.61pct 至 18.98%。公司拟每 10股派发现金股利 2.40 元

（含税）。按季度拆分，单四季度公司实现营收 3.91 亿元，同比增长

11.51%；实现归母净利 7627 万元，同比增长 24.04%。公司扭转单三

季度下滑的趋势，收入恢复两位数增长，同时净利率提升至 19.49%。

根据一季报，公司2018年一季度实现营收4.87亿元，同比增长5.44%；

实现归母净利 1.21 亿元，同比增长 6.63%。销售毛利率回落至 62%，

但销售净利率高达 24.87%，创单季度新高。 

 

伴随产品控量涨价和结构调整，销售局部/短期波动属正常，总体换

挡，趋势向好 

 

秉持“聚焦资源，精准营销”策略，公司的市场调整初见成效。省内

“大兰州”市场加以巩固，省外陕西、银川等市场进行聚焦突破，同

期稳步提升高档酒占比，价格带居 100 元以上的产品，包括金徽十八

年、世纪金徽五星、柔和金徽等实现更快增长，产品升级以及拳头产

品的形成，有助于统一品牌形象塑造，增强品牌力和综合竞争力，区

域龙头优势逐步扩大。 

 

具体分析，2017 年增长最快的区域为兰州周边，增速达到 10.18%，今

年一季度进一步提升至 16.25%，“大兰州”市场发展趋势很不错，从

一季度经销商数量的增加来看，这一块还有望进一步加快；而甘肃中

部和西部 2017 年增长均超过 4%，今年一季度有所分化：西部增速提

升至 19.20%，目前基数小，但未来有望成为重要的增量市场，中部受

产品结构调整影响，一季度销售收入下滑 11.79%，我们判断，中部市

场原有 100 元以下的三四星产品占较大，控量导致整体销售下降，短

暂波动属于正常，随着五星占比的提升销售增长将会回归正常化，甘

肃中部也是潜力比较大的区域；甘肃东南部目前基数最大，去年稳增，

今年一季度加快，伴随结构调整进程加快，增长更趋稳健；而其他区

域随着品牌建设的深化和区域辐射效果的增强，未来值得重点期待。 

 

 

 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) 5,733/1,824 

12 个月最高/最低(元) 26.51/15.75 
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分产品看，中档酒 2017 年收入微增，今年一季度略有提速，体量仍是

最大，占比略有下滑，毛利率保持得不错；30元以下的低档酒去年和

今年一季度连续下滑 25.37%和 35.31%，毛利率提升较多但占比快速下

滑；100 元以上高档酒去年和今年一季度的增速分别为 23.21%和

19.63%，销售占比分别为 30.24%和 30.42%，成为规模增长和业绩增长

的主要引擎。100 以上价格带目前正逐步成为甘肃和大西北区域白酒

消费升级的主力价格带，公司布局较早、思路清晰、推行力度较大。

作为民营企业，体制灵活、运营稳健、扎实做市场的优势将得到体现。

在调整和升级阶段，增速换挡但保持稳定增长，足以坚定市场信心。 

 

公司清库存、控量涨价的措施主要影响去年的收入和业绩，在大调整

的时间窗口，业绩仍保持稳增已属不易。当下库存已降至低位，涨价

影响也逐渐消化，一季报虽然只是稳增，但报表质地尚可，可以看到

向好的趋势。 

 

毛利率稳步提升，费用可控，费用率逐季改善，净利率创新高，现金

流状况良好 

 

公司主营业务的销售毛利率稳步提升，目前稳定在 60%以上，归因起

来包括产品结构升级和直接提价两方面，最终都反映到吨价的提升上。

我们认为，目前结构升级还在继续，在成本相对平稳的背景下，毛利

率高位略增是大概率。 

 

利润表显示，公司费用长期可控，三项费用率长期维持在 23%左右，

作为中低端白酒的区域龙头，该费用水平具备相对优势。伴随公司规

模逐渐向 20 亿靠近，预计费用还有改善空间。具体来看，2017 年公

司的销售费用中，广告费同比基本持平，但业务推广、业务招待费用

有较明显增长，预计与公司加强品牌建设和推广，以及拓展业务等相

关，总体上销售费用率从 2017Q2 开始逐季下降，趋势较好；管理费用

中，2017 年新增 1238 万元的天河治理费，导致管理费用率同比提升，

但从今年一季度的情况看，管理费用率已经回归常规低位。在毛利率

稳步提升、费用可控、费用率逐季改善的趋势下，公司的销售净利率

逐季提升，今年一季度创单季度新高，达到 24.87%。 

 

公司 2017 年经营活动产生的现金流量净额为 1.07 亿元，同比大幅缩

减 72.52%。考虑春节“日历效应”导致的订货打款节奏变化（2018

年一季度销售产品取得的现金收入同比大幅增加 2.36 亿元），以及公

司去年下半年配合“控量涨价”的调控措施，对经销商预先打款进行

了严格限制，我们认为，公司实际运营过程中并不存在问题，平滑看，

公司的主营业务稳健上升，应对消费升级的改革举措逐步显现效果。 
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盈利预测与评级： 

 

金徽酒作为西北白酒中的强势品牌，在甘肃及周边的消费者认可度较

高。应对消费升级趋势，公司及时调整，大力提升高档产品占比，同

时统一品牌建设塑造，有序调整市场。2017 年作为公司调整的关键年，

控量涨价以及清低档酒的库存，一定程度上影响了销售，导致增速放

缓，但调整成效符合预期，公司成长更加稳健，换挡前进，趋势向好。

伴随消费升级在西北区域更加深化，公司的成长空间更加打开。 

 

作为一个销售规模 13 亿的区域龙头，公司无论在规模层面、费用改善

层面都具备足够的想象空间。而作为一个务实的民营企业，稳健的风

格，灵活的机制，扎实的业务等，都是确保公司做大做强的保障。 

 

考虑去年提价和市场调整的加快，我们预测公司 2018-2020 年收入分

别增长 11%、18%、18%；利润分别增长 22%、24%、22%，对应的 EPS

分别为 0.85、1.05、1.28 元/股。金徽酒作为西北区域型白酒，成长

路径和景气行情都略显独立，即便是 2015 年白酒行业最吃力的时候，

公司也有不错的业绩表现，我们认为只要公司思路清晰、策略执行到

位，稳健高质量的业绩增长必将获得市场认可。对应 2018 年业绩给

25 倍估值，对应目标价 21.25 元，“买入”评级。 

 

风险提示：成本大幅上涨；市场竞争加剧；市场拓展不及预期等。 

 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2017 

2013 

2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1333 1485 1750 2065 

净利润(百万元） 253 309 383 467 

摊薄每股收益(元) 0.69 0.85 1.05 1.28 

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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