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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

中高端酒稳健增长，盈利能力显著提升 

 
 [Table_Summary]  事件：10 月 28 日，公司发布 2018 年三季报。1-9 月，公司实现营收

92.63 亿，同比增长 27.24%，归母净利润 27.51 亿，同比增长 37.73%，

扣非后归母净利润 27.43 亿，同比增长 37.67%，EPS 1.88 元/股，同

比增长 32.53%。 

单三季度，公司实现营业收入 28.43 亿，同比增长 31.36%，归母净利

润 7.72 亿，同比增长 45.49%，扣非后归母净利润 7.62 亿，同比增长

44.75%。 

高、中档白酒齐发力，公司业绩维持较快增长    2018 年前三季度，

公司实现营收 92.63 亿，同比增长 27.24%，继续维持稳健增长。从现

金流量表来看，前三季度公司销售商品、提供劳务收到的现金为

107.73 亿，同比增长 23.03%，较报表营收增速略低，主要是因为前三

季度预收款减少 5.45 亿，去年同期为增加 3.64 亿。但是，公司报告

期末应收票据为 19.95 亿，同比减少 11.63%，体现出公司对经销商账

期管理有所加强。另外，前三季度公司经营活动产生的现金流量净额

为 22.63 亿，同比增长 1.16%，主要源于公司支付的各项税费和其他

与经营活动有关现金增加。 

单三季度，公司实现营业收入 28.43 亿，同比增长 31.36%，增速环比

有所加快。三季度末，公司账面预收账款为 14.12 亿，同比微降 1.59%。

如果考虑预收款，单三季度公司真实营收为 31.16 亿，同比增长

15.66%。主要是由于宏观经济不景气，一定程度上影响了经销商的打

款积极性，但是整体而言，公司基本面趋势向好，尤其是高、中档产

品仍然维持稳健增长。 

产品结构继续优化，公司毛利率仍有提升空间    前三季度，公司销

售毛利率为 76.93%，同比提升 4.59 pcts，环比提升 2.02 pcts，主

要是受益于国窖 1573、窖龄、特曲等产品占比的提升。长期来看，公

司高、中档产品增速仍将继续引领公司营收增长，公司毛利率仍有提

升空间。 

销售费用率略有提升，净利率维持平稳增长    前三季度，公司净利

率为 30.42%，同比提升 2.24 pcts。销售费用率方面，前三季度为

22.48%，同比提升 2.39 pcts，主要是由于今年公司加大对中档酒的

投入，广告宣传和市场拓展费投入增加。从结果来看，公司对中档酒

的费用投入有助于优化产品结构，进一步提升毛利率。管理费用率方

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,465/1,460 

总市值/流通(百万元) 56,188/56,010 

12 个月最高/最低(元) 73.37/38.36 
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面，前三季度为 5.28%，同比降低 0.44 pcts，基本维持稳定。财务费

用率方面，前三季度为-1.78%，同比降低 0.88 pcts。 

盈利预测与评级    虽然宏观经济不景气对于高端白酒消费有一定

的影响，但是，长期而言，消费升级以及品牌集中的大逻辑仍然成立。

公司作为老八大名酒，品牌优势明显，而且产品结构丰富，在高、中、

低档白酒均有拳头产品，因此业绩的稳定性有保障。我们预测公司

2018—2020 年 EPS 分别为 2.45/2.93/3.46，对于 PE 分别为

15.7/13.1/11.1。给予 2018 年 20 倍估值，目标价 49元，维持“买入”

评级。 

风险提示：中高端白酒增长不及预期，市场拓展不及预期。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 10395 13098 15456 17774 

同比增长 21% 26% 18% 15% 

净利润(百万元） 2558 3479 4174 3926 

同比增长 31% 36% 20% 18% 

摊薄每股收益(元) 1.80 2.45 2.93 3.46 

PE 21.3 15.7 13.1 11.1 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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