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中高档酒齐发力， 公司延续高增长                   买入 

2019 年 8 月 30 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司晚间披露半年报，公司实现营业收入80.13亿元，同比增长24.81%，

实现归属于上市公司股东的净利润 27.50 亿元，同比增长 39.80%；每

股收益 1.87元。 

事件点评 

 中高档酒齐发力，业绩符合预期。2019 年是公司“十三五”战略三年

冲刺期的决胜之年，公司将力争实现营业收入同比增长 15%—25%。

2019H1 公司实现营业收入 80.13 亿元，同比+24.81%，归母净利润 27.50

亿元，同比+39.80%，其中单 Q2 实现收入 38.44 亿元，同比+26.01%，

归母净利润 12.35 亿元，同比+35.98%，上半年业绩接近年度目标的上

限，业绩符合预期。分产品来看，公司上半年产品结构优化成果明显，

中高档酒加速增长：2019H1 高档酒类营业收入达到 43.13 亿，同比

+30.47%，高档酒占比 53.83%，占比增加 2.34 个百分点，这主要在于

今年以来国窖 1573 采取“价格跟随政策”，跟随市场步伐，多次停货

挺价，稳步提升了高端酒的价格；中档酒类营业收入为 22.24 亿，同

比+35.14%，其中腰部产品特曲经过近两年调整后，开始发力，特曲产

品增速预计约 30%-40%；低档酒类营收为 13.84 亿元，同比+0.68%。

另外，2019H1 公司预收账款 13.92 亿元，同比+27.23%，环比+8.0%；

经营现金净额 17.07 亿元，同+ 316.16%，现金流表现良好。 

 产品结构升级叠加费用管控，净利率提升明显。2019H1 公司销售净利

率 34.69%，同比增加 2.98 个百分点，主要在于毛利率提升与管理费用

率下降。具体来看：1）2019H1 销售毛利率 79.70%，同比增加 4.79 个

百分点，主要在于中高端酒占比提升、增值税率下调等，另外根据公

司 8 月发布的通知，国窖已于近期对 30%配额执行计划外价格（+30

元/瓶），下半年公司毛利率有望继续提高。2）2019H1 销售期间费用

率 22.53%，同比增加 0.08 个百分点，其中销售费用率 19.20%，同比

增加 0.64 个百分点，主要在于广告宣传费及市场拓展费用、运输和仓

储费的增加；2019 年是公司“管理年”，公司在加强品牌塑造和消费

者建设工作的同时，加强费用管控，保障费用的有效性，提高费效比，

2019H1 管理费用率（含研发）4.53%，同比下降 1 个百分点。 

 公司战略明晰，营销策略升级。公司战略明晰，公司坚定实施竞争型
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营销战略和大单品战略，国窖 1573 实现高动销、高利润的良性增长，

泸州老窖特曲和窖龄酒保持快速发展势头，头曲、二曲成功实现复苏，

打响泸州老窖“品牌复兴”战役。另外通过与“澳大利亚网球公开赛”

深度合作，连续举办“让世界品味中国”全球文化之旅、“国际诗酒文

化大会”、《孔子》《李白》文艺演出、“封藏大典”“高粱红了”等品牌

文化活动，品牌美誉度持续提高；推出欧美市场专属产品明江白酒，

成功布局海外市场；以传统中式白酒为基础的养生酒和年轻化、时尚

化为主题的酒类产品持续创新、优化、升级，创新型产品矩阵得到巩

固。 

投资建议 

 2019 年上半年业绩接近年度目标的上限，目前飞天茅台一批价维持在

2400 元左右，缺货仍然明显，利好五粮液和老窖，全年有望实现量价

齐升，另外腰部产品特曲经过近两年调整，也开始发力，保障全年业

绩目标完成。预计 2019-2021 年公司归母净利润为 45.99 亿、56.32 亿、

67.94 亿，EPS 分别为 3.14 元、3.85 元、4.64 元，对应公司 8 月 29 日

收盘价 92.28 元，PE 分别为 29 倍、24 倍、19 倍。首次 “买入”评级。 

存在风险  

 食品安全风险、宏观经济下行导致高端酒价格大幅下跌风险 
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资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E   会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 15,494  16,685  20,446  24,118  

 

营业收入 13,055  16,058  19,174  22,491  

  现金 9,367  8,753  11,703  14,687  

 

营业成本 2,934  3,533  4,122  4,723  

  应收账款 147  325  342  370  

 

营业税金及附加 1,606  1,766  2,109  2,474  

  其他应收款 137  311  327  352  

 

销售费用 3,393  4,015  4,698  5,398  

  预付账款 137  155  183  169  

 

管理费用 722  867  1,016  1,170  

  存货 3,230  3,849  4,066  4,231  

 

财务费用 (215) (136) (153) (198) 

  其他流动资产 2,476  3,292  3,826  4,310  

 

资产减值损失 (2) 0  0  0  

非流动资产 7,110  6,588  6,601  6,591  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 2,091  1,876  1,931  1,966  

 

投资净收益 98  150  150  150  

  固定资产 1,029  964  899  833  

 

营业利润 4,677  6,163  7,532  9,074  

  无形资产 232  217  202  189  

 

营业外收入 31  30  30  30  

 其他非流动资产 3,758  3,531  3,569  3,603  

 

营业外支出 50  30  12  12  

资产总计 22,605  23,273  27,047  30,709  

 

利润总额 4,659  6,163  7,550  9,092  

流动负债 5,415  4,345  5,424  5,856  

 

所得税 1,148  1,510  1,850  2,228  

  短期借款 0  0  0  0  

 

净利润 3,510  4,653  5,700  6,865  

  应付账款 1,292  1,001  1,343  1,652  

 

少数股东损益 25  55  68  70  

  其他流动负债 4,123  3,344  4,081  4,203  

 

归属母公司净利润 3,486  4,599  5,632  6,794  

非流动负债 65  66  58  52  

 

EBITDA 4,665  6,108  7,458  8,955  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 2.38  3.14  3.85  4.64  

 其他非流动负债 65  66  58  52  

      负债合计 5,481  4,411  5,482  5,907  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 160  214  282  353  

 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

  股本 1,465  1,465  1,465  1,465  

 

成长能力 

      资本公积 3,717  3,441  3,441  3,441  

 

营业收入 25.60% 23.00% 19.40% 17.30% 

  留存收益 11,647  13,741  16,377  19,544  

 

营业利润 36.43% 31.78% 22.21% 20.48% 

归属母公司股东权

益 16,965  18,647  21,283  24,449  

 

归属于母公司净利润 36.27% 31.93% 22.48% 20.63% 

负债和股东权益 22,605  23,273  27,047  30,709  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 77.53% 78.00% 78.50% 79.00% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 26.70% 28.64% 29.37% 30.21% 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

 

ROE(%) 20.50% 24.67% 26.43% 27.68% 

经营活动现金流 4,298  1,593  5,697  6,298  

 

ROIC(%) 50.39% 61.20% 42.12% 49.33% 

  净利润 3,510  4,599  5,632  6,794  

 

偿债能力 

      折旧摊销 164  81  80  79  

 

资产负债率(%) 24.25% 18.96% 20.27% 19.24% 

  财务费用 64  (136) (153) (198) 

 

净负债比率(%) -28.76% -17.35% -33.81% -37.11% 

  投资损失 (98) (150) (150) (150) 

 

流动比率 2.86  3.84  3.77  4.12  

营运资金变动 460  (2,854) 221  (297) 

 

速动比率 2.26  2.95  3.02  3.40  

 其他经营现金流 197  55  68  70  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (1,465) 641  95  115  

 

总资产周转率 0.62  0.70  0.76  0.78  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 1423.51  1364.78  1348.61  1351.23  

  长期投资 (266) 215  (55) (35) 

 

应付账款周转率 12.85  14.01  16.36  15.02  
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 其他投资现金流 (1,199) 426  150  150  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 (1,917) (2,644) (2,843) (3,430) 

 

每股收益(最新摊薄) 2.38  3.14  3.85  4.64  

  短期借款 0  0  0  0  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.93  1.09  3.89  4.30  

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 11.58  12.73  14.53  16.69  

  普通股增加 0  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 173  (276) 0  0  

 

P/E 38.8  29.4  24.0  19.9  

  其他筹资现金

流 (2,090) (2,368) (2,843) (3,430) 

 

P/B 8.0  7.2  6.4  5.5  

现金净增加额 916  (409) 2,950  2,983    EV/EBITDA 10.73  21.25  17.10  13.98  
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分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职

业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不

会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地

位和执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

 

投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

——行业投资评级标准： 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用

本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本
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权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复
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