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股价相对市场表现(近 12个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 
主营收入 3,736 4,789 5,740 6,505 
（+/-） 27% 28% 20% 13% 

归母净

利润 

1,151 1,475 1,798 2,064 
（+/-） 28% 28% 22% 15% 
EPS(元) 0.92 1.18 1.43 1.65 

P/E 28.2 22.0 18.1 15.7 
资料来源：联讯证券研究院 
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 事件 

发布 2018 年年报：实现营业收入 37.36 亿元，同比增长 26.55%；归母净

利润 11.51 亿元，同比增长 28.45%；基本每股收益 0.9173 元，同比增长

28.46%。公司拟按每 10 股派发现金红利 3.30 元（含税），共计分配利润 

41398.5 万元。 

同时公司发布 2019年一季报：实现营业收入 19.54亿元，同比增长 31.12%；

归母净利润 6.41 亿元，同比增长 26.00%。 

 国缘放量，结构上移 

国缘系列卡位中高端价格带，受益于省内消费升级及多年来品牌度的建设，

国缘系列销售增长强劲。2018 年与 2019Q1，国缘持续放量，以国缘为主

的特A+类白酒收入分别同比增长42.70%、44.86%；占白酒收入占比由2017

年度的 44.30%提升至 19Q1 的 52.69%。 

2019Q1，A 类白酒收入增长 22.47%，A 类收入增长 22.56%，B 类增长

17.69%，C 类收入下降 21.33%，D 类收入增长 45.46%。截至 19Q1，公

司预收账款 2.92 亿元，同比增长 19.2%。 

 将以山东为突破口发力省外市场 

2019 年，公司除继续稳固省内市场外，将以山东市场作为重点突破口，向

省外扩张。在省内，公司完善大区制，19Q1，公司省内收入占总收入比重

94.2%，其中南京大区加紧抢占份额，收入同比增长 54%，已超过淮安成为

省内收入第一大区。我们认为，江苏省内主要份额被洋河与今世缘占据，公

司能在洋河大本营南京市场实现快速增长，充分说明公司在省内的竞争能力

极强。不过，洋河正积极调整省内销售策略，尤其加强淮安市场的销售，预

计省内市场竞争将更加激烈。省外市场，公司聚焦“1+2+4”区域；联姻景

芝酒，2019 年将重点发展山东地区市场。景芝是山东省内第一大区域白酒

品牌，省内基础良好。公司通过牵手景芝，有助于公司在山东快速建立销售

渠道，复制江苏省内的成功经验。19Q1 公司在省外市场收入同比增长

72.2%。 

 盈利预测 

公司提出 2019 年的经营目标是营业收入 48.5 亿元，增长 30%左右，净利

润 14.3 亿元，增长 25%左右。预计随着高端白酒提价，次高端白酒价格带

与市场空间被打开。公司核心单品国缘系列在省内有着良好的基础，叠加公

司加快省外扩张步伐，预计公司 2019年仍将保持较高增长。预计 2019-2021

年，营业收入 47.89、57.40、65.05 亿元。基本每股收益 1.18、1.43、1.65
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亿元。维持“增持”评级。 

 风险提示 

省内竞争加剧；省外市场扩张不及预期；宏观经济波动与消费下滑；市场波

动风险；减持风险。 

 

 

 

图表1： PE Band 

 

资料来源:联讯证券，Wind 

 

图表2： PB Band 

 

资料来源:联讯证券，Wind 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2018A 2019E 2020E 2021E 

  

现金流量表 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 6,222 7,610 9,254 11,014 经营活动现金流 1,121 719 1,115 1,485 

现金 1,887 2,372 3,199 4,325 净利润 1,151 1,475 1,798 2,064 

应收账款 59 67 81 91 折旧摊销 88 89 115 110 

其它应收款 12 16 19 21 财务费用 0 -42 -56 -74 

预付账款 7 8 9 10 投资损失 -174 -130 -130 -130 

存货 1,968 2,288 2,572 2,777 营运资金变动 67 -673 -614 -487 

其他 2,288 2,859 3,374 3,789 其它 -11 1 2 1 

非流动资产 2,366 2,350 2,307 2,269 投资活动现金流 -229 57 57 57 

长期投资 11 11 11 11 资本支出 -205 -72 -72 -72 

固定资产 764 1,047 1,017 990 其他 -24 130 130 130 

无形资产 107 96 87 78           

其他 1,485 1,196 1,193 1,190 筹资活动现金流 -295 -292 -345 -416 

资产总计 8,588 9,960 11,561 13,283 短期借款 20 -20 - - 

流动负债 2,462 2,673 2,878 3,026 长期借款 - - - - 

短期借款 20 - - - 其他 -315 -272 -345 -416 

应付账款 145 169 190 205 现金净增加额 598 485 827 1,126 

其他 2,296 2,504 2,688 2,820           

非流动负债 17 17 17 17 主要财务比率 2018A 2019E 2020E 2021E 

长期借款 - - - - 成长能力         

其他 17 17 17 17 营业收入 26.5% 28.1% 19.8% 13.3% 

负债合计 2,479 2,690 2,895 3,043 营业利润 25.5% 31.3% 22.6% 15.1% 

少数股东权益 14 14 15 15 归属母公司净利润 28.4% 28.1% 22.0% 14.8% 

归属母公司股东权益 6,095 7,256 8,652 10,226 获利能力         

负债和股东权益 8,588 9,960 11,561 13,283 毛利率 72.9% 75.4% 76.9% 78.0% 

          净利率 30.8% 30.8% 31.3% 31.7% 

利润表  2018A 2019E 2020E 2021E ROE 18.9% 20.3% 20.8% 20.2% 

营业总收入 3,741 4,794 5,745 6,510 ROIC 17.5% 19.3% 19.8% 19.2% 

营业成本 1,014 1,179 1,325 1,431 偿债能力         

营业税金及附加 632 766 919 1,042 资产负债率 28.9% 27.0% 25.0% 22.9% 

营业费用 586 790 959 1,107 净负债比率 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

管理费用 173 222 266 301 流动比率 2.53 2.85 3.22 3.64 

财务费用 -25 -42 -56 -74 速动比率 1.73 1.99 2.32 2.72 

资产减值损失 25 - - - 营运能力         

公允价值变动收益 9 9 9 9 总资产周转率 0.44 0.48 0.50 0.49 

投资净收益 185 121 121 121 应收账款周转率 111.30 89.18 92.39 90.02 

营业利润 1,516 1,990 2,440 2,809 应付账款周转率 6.52 7.50 7.38 7.24 

营业外收入 14 14 14 14 每股指标(元)         

营业外支出 5 5 5 5 每股收益 0.92 1.18 1.43 1.65 

利润总额 1,525 1,999 2,449 2,818 每股经营现金 0.89 0.57 0.89 1.18 

所得税 374 525 651 754 每股净资产 4.86 5.78 6.90 8.15 

净利润 1,151 1,475 1,798 2,064 估值比率         

少数股东损益 0 0 0 0 P/E 28.2 22.0 18.1 15.7 

归属母公司净利润 1,151 1,475 1,798 2,064 P/B 5.3 4.5 3.8 3.2 

EPS（元） 0.92 1.18 1.43 1.65 EV/EBITDA 17.8 13.7 11.1 9.8 

                    

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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