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投资要点： 
 事件：（1）4月 17 日，公司发布 2018 年年报，2018 年公司实现营业收入

42.69亿元，同比增长 18.50%；实现归母净利 15.33亿元，同比增长 37.62%。
其中，Q4 实现营收 10.61 亿元，同比增长 19.61%，实现归母净利 3.91 亿
元，同比增长 84.00%。利润分配方案为每 10 股派发现金红利 15.0 元（含

税），共计分配利润 4.14 亿元。（2）4月 17日，公司发布 2019 年一季
报，2019Q1 公司实现营业收入 13.62 亿元，同比增长 8.97%；实现归母净

利 5.45 亿元，同比增长 21.4%。 

 营业收入增长强劲，高档酒占比继续提升。公司 2018 年营业收入 42.69
亿元，同比增长 18.50%；19年 Q1 营业收入 13.62 亿元，同比增长 8.97%。

18-19 年分季度营收增速分别为 21.02%/27.51%/8.15%/19.61%/8.97%，
2019Q1 收入增速放缓，我们认为主要是今年春节提前，收入集中在 2018Q4
确认，若合并 18Q4 和 19Q1，公司营收增速为 28.58%，增速表现强劲。营
业收入的快速增长主要得益于消费结构升级和渠道拓展带来的量价齐升。

价格方面，产品结构不断优化推升吨酒价提升。2018 年公司高、中、低
档白酒营收为 40.60/0.92/0.70 亿元，同比 21.67%/-25.19%/-20.95%，
占比为 96.16%/2.19%/1.65%，公司高档白酒营收占比继续提升 2pct。18

年公司吨价同比增长 17.23%，吨价快速提升与省内消费升级趋势下中高
端产品需求增加有关。销量方面，由于安徽省内消费换挡，加之对周边市

场的拓展，公司 2018 年销量为 33429.63 千升，同比增长 1.49%。公司产
品定位与安徽主流价格带相符，加上对省外市场的开拓，营收整体呈现较
快增长。安徽省内 2018 年营收为 35.60 亿元，较去年同期增长 17.45%，

占比 84.30%，省外营收 6.62 亿元，较去年同期增长 27.87%，占比 15.70%，
省外营收增速超过省内。 

 成本费用控制强，盈利能力趋提升。2018 年公司实现归母净利 15.33 亿
元，同比增长 37.62%，2019年 Q1实现归母净利 5.45亿元，同比增长 21.4%。

2018 年公司毛利率为 74.37%，较上年提升 1.47pct，净利率 35.90%，较
17年提升 4.99pct。盈利能力提升主要由于两方面，一是在产品结构升级，
高端产品持续增长的同时，对原材料的严格管控使口子窖得以降低成本，

带来毛利率的提升。二是规模效应显著，期间费用率有所下降。得益于公
司费用投放上更加精准高效，内部控制加强。公司 2018 年管理费率较 17
年下降 0.81pct 至 4.33%，销售费率较 17年下降 0.97pct 至 7.88%。公司
促销费用得到有效管理，营销效率提高，同时公司缩减业务招待费用，整
体费用率下降。 

 省内消费换挡叠加渠道下沉，省外积极开拓，公司业绩增长具备较强确定
性。公司未来业绩增长主要来自两方面，一是由省内市场价格带推升。受

益安徽省内主流消费价格带换挡，100-200元价位产品成主流，而公司成
熟产品口子窖 5年型和 6年型瞄准此价格带，近两年通过控量提价，已形

成良好品牌形象。18 年口子窖 5 年及以上产品实现营收 40.60 亿元，同
比 21.67%。未来 3-5 年时间，安徽省主流价格带将挺进 200 元，而省内
另一龙头古井主推产品古 8和古 16 价格均在 400 元以上，因此口子窖 10

年将成为此价格带领导产品，公司主流产品仍将有较大增长空间。二是省
内市场深耕，省外市场积极拓展。经销模式上，口子窖采取核心经销商利
益绑定，渠道管理外包，核心经销商与公司利益高度一致使激励更充分。
省内渠道继续下沉，目前口子窖 5 年已下沉至乡镇级别，口子窖 6年下沉

至城区及县级。省外方面，公司与大商建立战略合作伙伴关系，积极拓展
苏、沪、豫、浙、鲁等重点市场。随着产品结构的持续改善以及销量的增
长，公司业绩具备较强的确定性。 

 盈利预测：随着省内消费换挡，公司高档产品占比有望持续提升；另一方
面，公司深耕省内渠道，省外渠道积极拓展，有望实现量价齐升。预计
2019-2021 年营业收入分别为 50.71/60.63/72.29 亿元，同比增长
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52 周股价区间（元） 55.47-44.69 

总市值（亿元） 332.82 

流通市值（亿元） 332.82 

总股本/流通 A股（万股） 60000/60000 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 0.7 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 
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18.79%/19.56%/19.24%，归母净利润为 18.46/22.74/27.74 亿元，同比增
长 24.44%/24.56%/24.47%，EPS 分别为 3.08/3.79/4.62 元，给予公司“推
荐”评级。 

 风险提示：食品安全风险；省外扩张不达预期等。 

财务指标预测  

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 3,602.65  4,268.96  5,071.05  6,062.98  7,229.48  

增长率（%） 27.29% 18.50% 18.79% 19.56% 19.24% 

归母净利润 1,113.66  1,532.66  1,845.52  2,273.58  2,774.29  

增长率（%） 42.15% 37.62% 20.41% 23.19% 22.02% 

净资产收益率（%） 21.90% 24.85% 24.44% 24.56% 24.47% 

每股收益(元) 1.86  2.55  3.08  3.79  4.62  

PE 11.27  14.83  17.12  13.89  11.39  

PB 6.21  5.12  4.18  3.41  2.79   
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公司盈利预测表  
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

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

流动资产合计 5587  6411  7899  9533  11889  营业收入 3603  4269  5071  6063  7229  

货币资金 1352  1272  1716  2063  2954  营业成本 976  1094  1244  1418  1612  

应收账款 12  13  16  19  22  营业税金及附加 618  680  839  1003  1196  

其他应收款 2  4  5  6  7  营业费用 319  336  380  443  521  

预付款项 7  6  7  9  10  管理费用 185  179  208  243  289  

存货 1800  2016  2293  2587  2911  财务费用 -10  -8  -13  -18  -26  

其他流动资产 1702  2266  2871  3664  4571  资产减值损失 2.88  7.28  5.54  5.23  6.02  

非流动资产合

计 

2089  2431  2770  3019  3184  公允价值变动收

益 

0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  0  0  0  0  投资净收益 47.94  83.65  51.35  60.98  65.32  

固定资产 1138.09  1325.60  1672.64  2377.40  2998.04  营业利润 1561  2060  2459  3031  3698  

无形资产 424  464  456  449  441  营业外收入 3.20  5.07  4.57  4.28  4.64  

其他非流动资

产 

29  23  23  23  23  营业外支出 2.66  4.28  2.72  3.22  3.41  

资产总计 7676  8842  10669  12552  15073  利润总额 1561  2061  2461  3032  3699  

流动负债合计 2527  2602  3052  3230  3670  所得税 448  528  615  758  925  

短期借款 0  0  74  0  0  净利润 1114  1533  1846  2274  2774  

应付账款 243  193  260  271  323  少数股东损益 0  0  0  0  0  

预收款项 856  918  1244  1483  1859  归属母公司净利

润 

1114  1533  1846  2274  2774  

一年内到期的

非流动负债 

0  0  0  0  0  EBITDA 2070  2617  2661  3261  3935  

非流动负债合

计 

65  73  65  65  65  EPS（元） 4.67  3.55  3.08  3.79  4.62  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 2592  2675  3117  3295  3735  成长能力      

少数股东权益 0  0  0  0  0  营业收入增长 27.29% 18.50% 18.79% 19.56% 19.24% 

实收资本（或股

本） 

600  600  600  600  600  营业利润增长 47.82% 31.98% 19.37% 23.25% 22.02% 

资本公积 977  977  977  977  977  归属于母公司净

利润增长 

20.41% 23.20% 20.41% 23.20% 22.01% 

未分配利润 3148  4231  5182  6354  7784  获利能力      

归属母公司股

东权益合计 

5085  6167  7552  9257  11338  毛利率(%) 72.90% 74.37% 75.46% 76.61% 77.71% 

负债和所有者

权益 

7676  8842  10669  12552  15073  净利率(%) 30.91% 35.90% 36.39% 37.50% 38.37% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 14.51% 17.33% 17.30% 18.11% 18.41% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 21.90% 24.85% 24.44% 24.56% 24.47% 

经营活动现金

流 

1569  1120  1181  1414  1927  偿债能力      

净利润 1114  1533  1846  2274  2774  资产负债率(%) 34% 30% 29% 26% 25% 

折旧摊销 519.75  565.15  0.00  231.21  246.47  流动比率  2.21   2.46   2.59   2.95   3.24  

财务费用 -10  -8  -13  -18  -26  速动比率  1.50   1.69   1.84   2.15   2.45  

应收账款减少 0  0  -2  -3  -4  营运能力      

预收帐款增加 0  0  327  239  375  总资产周转率 0.54  0.52  0.52  0.52  0.52  

投资活动现金

流 

-598  -749  -373  -321  -280  应收账款周转率 245  339  353  354  354  

公允价值变动

收益 

0  0  0  0  0  应付账款周转率 16.39  19.62  22.39  22.80  24.33  

长期股权投资

减少 

0  0  0  0  0  每股指标（元）      

投资收益 48  84  51  61  65  每股收益(最新摊

薄) 

1.86  2.55  3.08  3.79  4.62  

筹资活动现金

流 

-270  -450  -374  -625  -667  每股净现金流(最

新摊薄) 

1.17  -0.13  0.72  0.78  1.63  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新

摊薄) 

8.47  10.28  12.59  15.43  18.90  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率      

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 11.27  14.83  17.12  13.89  11.39  

资本公积增加 0  0  0  0  0  P/B 6.21  5.12  4.18  3.41  2.79  

现金净增加额 701  -79  435  468  980  EV/EBITDA 14.61  11.59  11.26  9.05  7.28   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


