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省内全面开花，营收增速再上台阶 
■事件：公司披露 2018 年年报。2018 年公司实现营业收入 37.36 亿元，同比

上升 26.55%；归母净利润 11.50 亿元，同比上升 28.45%；基本每股收益 0.92

元。其中Q4 营收 5.73 亿元，同比上升 1.42%，归母净利润 1.22亿元，同比

上升 1.67%。公司披露 2019 一季报。2019Q1 年公司实现营业收入 19.54 亿元，

同比上升 31.12%；归母净利润 6.41 亿元，同比上升 26%。2019Q1 业绩增速

慢于营收增速主要系央视、新华社等广告确认，后续业绩与营收增速差距或

缩小。 

■组织变革收效显著，战绩可圈可点。2018Q进行组织架构变更，省内分为

6 个大区制。南京大区成为公司第一大市场，营收延续高增长。经过多年的

消费者培育，南京市场进入放量期，2019Q1 收入增速为 54%（其中均价提

升 22%，销量提升 24%），延续高增长势头。目前南京已经成为公司第一大

市场，南京占省内收入的比例从 18%（2017Q1）提升至 30%（2019Q1）。增

设徐州大区，一季度增速省内居首。公司将徐州从苏北独立出来设立大区，

收效显著。2019Q1徐州大区营收过亿，同比增速 60%。同时，徐州与淮安、

盐城同步发展，提升公司在苏北地区的影响力。 

■国缘占比持续提升，吨酒价格加速增长。2018年产品出厂均价为 70 元/瓶，

同比提升 27%；其中卡位次高端价格带的国缘产品逐渐成为公司的营收主力

军，顺利实现了从“今世缘”到“国缘”的产品迭代，目前国缘四开、双开

省内消费氛围日益浓厚，品牌知名度向上势头明显。从 2018 年报来看，出

厂价 300 元以上的特 A+系列收入占比为 50%，同比提升 43%，2019Q1特 A+

营收加速增长（+45%）。 

■奋斗新五年，省内外共同开花。从目前的情况来看，省内消费氛围日渐浓

厚，南京市场保持高增势头，徐州、苏南等地区开始发力；省外 1+2+4区域

重点增长普遍较好，占省外比例高。山东地区目前正处于市场导入期，未来

发展空间较大。 

■投资建议：略微调整 2019-2020 年每股收益至 1.15 元、1.44 元，对应 PE

分别为 22.5x、18.0x，给予公司 2019 年 25倍市盈率，上调目标价至 36元，

维持买入-A 评级。 

■风险提示：省内竞争加剧动销预期；省外山东地区拓展不及预期。 

摘要(百万元) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入  2,957.5   3,740.9   4,699.9   5,742.7   6,745.3  

净利润   895.9   1,150.7   1,441.9   1,809.5   2,087.0  

每股收益(元)  0.71   0.92   1.15   1.44   1.66  

每股净资产(元)  4.19   4.86   5.58   6.62   7.79  

 

盈利和估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

市盈率(倍) 36.3  28.2  22.5  18.0  15.6  

市净率(倍)  6.2   5.3   4.6   3.9   3.3  

净利润率 30.3% 30.8% 30.7% 31.5% 30.9% 

净资产收益率 17.0% 18.9% 20.6% 21.8% 21.4% 

股息收益率 1.0% 0.6% 1.3% 1.7% 1.9% 

ROIC 30.7% 43.2% 55.1% 45.1% 55.7% 
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数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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图 1：2019Q1 公司各大区收入及增速情况  图 2：2019Q1 公司各产品收入及增速情况 

 

 

 
资料来源：wind，安信证券研究中心  资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

图 3：2018年公司各大区出厂价格（元/500ml）  图 4：2013-2018年公司出厂价变化（元/500ml） 

 

 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心  资料来源：wind，安信证券研究中心 

 
 

图 5：2018年净利润增速贡献拆分  图 6：2019Q1年净利润增速贡献拆分 

 

 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心  资料来源：wind，安信证券研究中心 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表   财务指标  
(百万元 ) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  (百万元 ) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入  2,957.5   3,740.9   4,699.9   5,742.7   6,745.3   成长性       
减:营业成本  835.3   1,013.5   1,222.6   1,483.6   1,800.2   营业收入增长率 15.8% 26.5% 25.6% 22.2% 17.5% 
营业税费  405.1   632.2   705.0   861.4   1,011.8   营业利润增长率 21.4% 25.5% 26.1% 25.6% 15.4% 
销售费用  428.3   585.6   751.9   886.2   1,048.4   净利润增长率 18.8% 28.4% 25.3% 25.5% 15.3% 
管理费用  195.5   172.9   181.8   194.2   208.2   EBITDA 增长率 20.3% 23.0% 25.6% 24.9% 15.8% 
财务费用  -10.5   -25.2   -28.2   -39.6   -50.3   EBIT 增长率 22.0% 25.4% 26.1% 25.4% 15.2% 
资产减值损失  5.3   25.4   25.4   25.4   25.4   NOPLAT 增长率 21.8% 26.3% 25.6% 25.4% 15.2% 
加:公允价值变动收益  2.0   8.8   -    -    -    投资资本增长率 -10.3% -1.5% 53.0% -6.7% 40.6% 
投资和汇兑收益  101.0   174.0   71.1   71.1   71.1   净资产增长率 14.2% 15.7% 14.8% 18.5% 17.6% 
营业利润  1,208.0   1,516.0   1,912.4   2,402.6   2,772.7         
加:营业外净收支  -4.4   9.2   9.2   9.2   9.2   利润率       
利润总额  1,203.6   1,525.2   1,921.6   2,411.8   2,781.8   毛利率 71.8% 72.9% 74.0% 74.2% 73.3% 
减:所得税  308.3   374.5   480.4   603.0   695.5   营业利润率 40.8% 40.5% 40.7% 41.8% 41.1% 
净利润   895.9   1,150.7   1,441.9   1,809.5   2,087.0   净利润率 30.3% 30.8% 30.7% 31.5% 30.9% 

       EBITDA/营业收入 43.4% 42.2% 42.2% 43.1% 42.5% 

资产负债表       EBIT/营业收入 40.3% 39.9% 40.1% 41.1% 40.4% 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E  运营效率      
货币资金  1,289.2   1,887.1   1,938.4   3,409.8   3,367.0   固定资产周转天数 91  73  60  53  51  
交易性金融资产  202.0   260.8   -    -    -    流动营业资本周转天数 214  140  156  156  162  
应收帐款  32.8   63.1   41.3   86.3   63.6   流动资产周转天数 584  542  513  519  538  
应收票据  30.9   8.3   65.0   24.1   69.4   应收帐款周转天数 4  5  4  4  4  
预付帐款  10.1   7.2   31.8   6.5   38.3   存货周转天数 196  177  178  175  179  
存货  1,704.0   1,967.6   2,671.0   2,902.2   3,802.4   总资产周转天数 816  761  691  666  669  
其他流动资产  1,774.4   2,027.3   2,429.7   2,937.3   3,436.4   投资资本周转天数 335  249  249  238  235  
可供出售金融资产  599.3   665.6   582.8   615.9   621.4         
持有至到期投资  -    -    -    -    -    投资回报率      
长期股权投资  10.0   11.1   11.1   11.1   11.1   ROE 17.0% 18.9% 20.6% 21.8% 21.4% 
投资性房地产  -    -    -    -    -    ROA 12.4% 13.4% 15.3% 15.3% 15.7% 
固定资产  761.8   763.6   814.2   861.9   1,053.2   ROIC 30.7% 43.2% 55.1% 45.1% 55.7% 
在建工程  236.8   295.7   356.5   405.2   277.6   费用率       
无形资产  111.5   106.9   97.9   88.8   79.8   销售费用率 14.5% 15.7% 16.0% 15.4% 15.5% 
其他非流动资产  429.0   493.8   382.3   427.9   427.3   管理费用率 6.6% 4.6% 3.9% 3.4% 3.1% 
资产总额  7,223.2   8,587.6   9,442.1   11,804.2   13,273.0   财务费用率 -0.4% -0.7% -0.6% -0.7% -0.7% 
短期债务  -    20.0   -    -    -    三费/营业收入 20.7% 19.6% 19.3% 18.1% 17.9% 
应付帐款  743.1   730.7   1,174.1   1,138.1   1,604.6   偿债能力      
应付票据  70.0   105.3   73.8   148.8   132.9   资产负债率 26.9% 28.9% 25.7% 29.6% 26.3% 
其他流动负债  1,113.6   1,605.6   1,159.6   2,184.3   1,736.7   负债权益比 36.8% 40.6% 34.6% 42.0% 35.7% 
长期借款  -    -    -    -    -    流动比率  2.62   2.53   2.98   2.70   3.10  

其他非流动负债  17.4   16.9   18.4   17.6   17.6   速动比率  1.73   1.73   1.87   1.86   2.01  

负债总额  1,944.2   2,478.5   2,425.9   3,488.8   3,491.8   利息保障倍数  -113.52   -59.20   -66.84   -59.65   -54.09  
少数股东权益  16.7   14.4   13.7   13.1   12.5   分红指标      
股本  1,254.5   1,254.5   1,254.5   1,254.5   1,254.5   DPS(元)  0.25   0.15   0.34   0.43   0.50  
留存收益  3,984.0   4,821.5   5,748.0   7,047.7   8,514.2   分红比率 35.0% 16.4% 30.0% 30.0% 30.0% 
股东权益  5,279.1   6,109.1   7,016.2   8,315.4   9,781.2   股息收益率 1.0% 0.6% 1.3% 1.7% 1.9% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E   2017 2018 2019E 2020E 2021E 

净利润  895.4   1,150.7   1,441.9   1,809.5   2,087.0   EPS(元)  0.71   0.92   1.15   1.44   1.66  
加:折旧和摊销  99.4   87.8   97.5   112.7   145.4   BVPS(元)  4.19   4.86   5.58   6.62   7.79  
资产减值准备  5.3   25.4   -    -    -    PE(X) 36.3  28.2  22.5  18.0  15.6  
公允价值变动损失  -2.0   8.8   -    -    -    PB(X)  6.2   5.3   4.6   3.9   3.3  
财务费用  1.6   0.2   -28.2   -39.6   -50.3   P/FCF  31.1   26.9   522.3   15.7   54.3  
投资损失  -101.0   -174.0   -71.1   -71.1   -71.1   P/S  11.0   8.7   6.9   5.7   4.8  
少数股东损益  -0.5   0.0   -0.7   -0.6   -0.6   EV/EBITDA  13.1   9.3   14.8   11.3   9.7  
营运资金的变动  156.4   -38.7   -1,146.1   304.8   -1,433.5   CAGR(%) 26.4% 21.9% 24.1% 26.4% 21.9% 
经营活动产生现金流量  1,001.3   1,121.0   293.3   2,115.5   676.8   PEG  1.4   1.3   0.9   0.7   0.7  
投资活动产生现金流量  -529.9   -228.5   283.5   -174.2   -149.2   ROIC/WACC  2.8   3.9   5.0   4.1   5.0  
融资活动产生现金流量  -230.6   -294.6   -525.4   -469.9   -570.5   REP  2.3   1.5   1.5   1.9   1.1   
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动；  
 

Table_Aut hor Statement 
 分析师声明 
 
 

  
苏铖、符蓉声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、

诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审

慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。   
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 
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