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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

酒鬼酒：销售费用增长拖累业绩，看好公司长期增长 

 
 [Table_Summary]  事件： 

公司前三季度实现营业收入 9.68 亿元，同比增长 27.34%，归母

净利润 1.84 亿元，同比增长 14.26%。其中 Q3 实现营业收入 2.59 亿

元，同比增长 9.48%，归母净利润 0.28 亿元，同比下降-39.50%，业

绩低于市场预期。 

主动调节发货，收入略受影响 

公司 Q3 收入略低于预期，增速较 Q1、Q2 有所下降，主要由于公

司在 Q3 进行控货，同时公司继续对产品结构进行调整，主动减少湘泉

销售。为了理顺酒鬼主流产品市场价格，公司对红坛价格进行挺价，

今年 6月 28 日，酒鬼系列在湖南市场全面停货，直到中秋前恢复供货，

酒鬼酒出货节奏放慢对收入影响较大。此外今年以来，公司一直在进

行产品结构调整，湘泉的出货量有所缩减。从区域来看，省外山东、

广东、福建、广西、东北等地区保持较快增长，猜测主要是省内区域

增速放缓对收入有所拖累。 

内参和酒鬼酒占比的提升带动毛利率继续向上，Q3 公司毛利率

77.56%，同比提升 0.87pct。 

销售费用增长明显，净利率受拖累 

从去年三季度开始公司加大消费者宣传和市场投入，特别是加大

广告费用的支出，同时在省内增加市场人员，对省内市场精耕细作。

Q3 销售费用率 37.53%，同比增加 10.20pct，预计广告费用占比有所

提升。管理费用率 Q3 基本与前两季度持平为 11.07%，财务费用率略

有下降为-2.49%。 

销售费用的大幅增长对利润有侵蚀，并大幅拖累净利率，Q3净利

率为 10.88%，同比下降 8.81pct。 

预收账款大幅增加，看好春节旺季行情 

从预收账款来看，Q3预收账款环比增加 5986 万元，同比增加 7743

万元。预收账款大幅增加，一方面与公司财年时间调整有关，一方面

也印证公司 Q3发货进度放缓的猜测。今年春节较为靠前（1月中旬），

旺季销售将多集中在 Q4，看好公司春节旺季的销售。 

从现金流来看，Q3 经营性现金流净额 5632 万元，较去年同期增

加 7482 万元，较去年有较大改善。 

盈利预测 

 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 325/325 

总市值/流通(百万元) 12,260/12,260 

12 个月最高/最低(元) 42.87/14.71 
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中粮入主酒鬼酒以来，在不断的进行调整和改革，经过 3 年多时

间梳理，公司完成销售渠道梳理、产品整合、品牌投入、人员薪酬体

系调整等改革，改革红利即将释放。虽然 Q3公司收入增速有所放缓，

但是全年完成中粮制定的15亿销售目标可能性仍较大，我们预计2019

年 2020 年销售收入同比增长 27.82%和 20.16%，实现归母净利润同比

增长 19.49%和 25.27%，EPS 0.82 元和 1.03 元。预期未来几年公司收

入和利润在快速增长期，作为湖南市场区域龙头给予 2020 年 38 倍估

值，目标价 39元，给予买入评级。 

风险提示 

白酒行业出现大幅调整，宏观经济出现大幅波动；公司管理层出

现重大瑕疵，高端产品推广不及市场预期等。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1186.88 1517.03 1822.87 2122.80 

Yoy 35.13% 27.82% 20.16% 16.45% 

净利润(百万元） 222.68 266.08 333.30 386.19 

Yoy 26.45% 19.49% 25.27% 15.87% 

摊薄每股收益(元) 0.69 0.82 1.03 1.19 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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