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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

中高端带动收入仍较快增长，盈利能力稳步提升 

 
 [Table_Summary]  点评事件：公司发布 2018 年三季报，报告期内实现营业收入 7.6 亿元、

归母净利润 1.61 亿元、扣非归母净利 1.43 亿元，分别同比增长 37.83%、

38.35%、58.28%；EPS 为 0.50 元；销售毛利率、销售净利率分别为

77.83%、21.19%。单三季度营收、归母净利润、扣非归母净利分别为

2.37、0.47、0.40 亿元，分别同比增长 30.81%、38.46%、32.91%。 

 

内参及酒鬼系列支撑收入较快增长，应收票据持平，预收款下滑 

公司单三季度收入增长 30.81%，主要系内参及酒鬼系列增长所贡献。

尽管收入增速环比有所放缓，但渠道继续拓展，产品结构继续优化。

酒类销售收入增长带动经营活动产生的现金流净额同比增长 14.87%。

内参放量和包括新红坛在内的酒鬼系列的成长，是公司收入持续增长

的关键。报告期末应收票据 1.04 亿元，对比期初余额基本持平，主要

系配合渠道拓展所致，符合预期。而报告期末预收账款余额 0.57 亿元，

同比下降 59.48%，主要是客户在本期提货所致。全年目标预期能较好

实现的情况下，我们认为，预收款的季度变化无碍公司持续成长。 

 

毛利率回升，销售费用企稳，销售净利率同比提高 1.08pct 

伴随产品结构进一步优化，公司的销售毛利率有所回升，从单二季度

的 75.76%提高至单三季度的 76.69%。未来伴随着生产经营效率提升，

以及内参、酒鬼系列占比的提升和湘泉占比的下降，毛利率还有明确

的改善空间。费用方面，单三季度销售费用 0.65 亿元，环比单二季度

有所回落，呈现企稳趋势。公司省内精耕、省外拓展的战略使得过去

五六个季度的销售费用都比较高。伴随省内精耕的效果逐步体现、收

入持续增长、拓展布局的投入趋于稳定，未来销售费用率会慢慢回落。

从单三季度来看，毛利率回升，销售费用企稳，而管理费用率伴随着

收入规模扩大而下行，总体来看，销售净利率同比改善，从去年同期

的 18.60%提高至 19.68%。 

 

盈利预测与估值： 

2018 年公司聚焦内参、高度柔和红坛两大战略单品，继续优化产品，

中高端产品占比持续提升，带来毛利率的稳步提升。未来公司将聚焦

内参、酒鬼酒红坛、黄坛三大核心产品，将目前的内参：酒鬼酒：湘

泉产品占比从 2:6.6:1.4 提升至 3:6:1，进一步提高中高端酒占比。 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 325/325 

总市值/流通(百万元) 5,394/5,394 

12 个月最高/最低(元) 31.66/16.25 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

酒鬼酒（000799）《调整结束秣马厉

兵 ， 砥 砺 前 行 空 间 广 阔 》

--2018/03/09 

酒鬼酒（000799）《中高端酒继续保

持良好势头》--2017/10/31 

酒鬼酒（000799）《中高端酒占比继

续提升，收入利润加速恢复》

--2017/08/14 

 

[Table_Author] 证券分析师：黄付生 

电话：010-88695133 

E-MAIL：huangfs@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517030002 

证券分析师：郑汉镇 
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公司在省内精耕、下沉渠道；省外市场聚焦式拓展，强化直控终端、

加大消费者品鉴、体验等互动，对品牌提升进行针对性的营销，未来

公司规划经销商、核心售点、销售人员均翻倍，有望保持收入的较快

增长。 

 

公司产品聚焦和渠道精耕带来的改善效果初显，省外拓展也在进行。

同时，激励措施逐步实施，期待中粮集团酒业板块战略布局带来积极

变革。建议积极关注公司高增长的延续性。 

 

预计公司 2018-2020 年的收入增速分别为 32%、28%、25%；净利润

增速分别为 38%、30%、29%；对应的 EPS 分别为 0.75、0.97、1.26。

给予当年 30 倍 PE，目标价 22.5 元，“增持”评级。 

 

风险提示：白酒需求回落，销售网络拓展不达预期，食品安全问题等。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

   2017A 2018F  2019F  2020F 

营业收入（百万） 878 1159 1483 1854 

营业收入增长率 34% 32% 28% 25% 

净利润（百万） 176 243 316 408 

净利润增长率 62% 38% 30% 29% 

EPS（元） 0.54 0.75 0.97 1.26 

P/E 30 22 17 13 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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