
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

酒鬼酒：管理层调整基本到位，薪酬方案强调更长时间维度激励 

 
 [Table_Summary]  事件： 

公司 4月 23 日发布公告称，董顺钢申请辞去所任的公司董事、总

经理等职务，转由程军行使总经理职责。 

新任领导管理经验丰富 

程军被聘任为公司副总经理，代行总经理职权，同时兼任财务总

监。程军在此之前于中粮长城葡萄酒有限公司有较长时间的从业经历，

历任中粮长城葡萄酒（烟台）有限公司总经理助理、中粮华夏长城葡

萄酒有限公司副总经理、中国长城葡萄酒有限公司总经理、中粮长城

葡萄酒（蓬莱）有限公司总经理。2018 年 6 月至今任中粮酒业长城

酒事业部供应链管理中心副总经理兼中粮长城葡萄酒（蓬莱）有限公

司总经理等职务。近年来，他带领团队深挖产区风土特点，定义“温

润柔雅”型酒体风格，长城五星马瑟兰干红荣获 “品醇客”大赛金奖、

长城马瑟兰海岸荣获 “布鲁塞尔”大金奖，实现了品牌引领、逆势增

长。通过 DMS、KPI 等工具，实行供应链全面预算管理、全过程量化分

析，经营指标持续优化，近三年业绩评价均为优秀。 

管理层调整基本到位 

    从去年以来，公司高层多位领导离职，同时新的管理班子组建。

除了程军外，此前内参酒销售公司总经理王哲被任命为酒鬼酒股份有

限公司销售管理中心总经理，全面负责酒鬼、内参、湘泉三大品牌营

销工作。 

随着酒鬼酒新领导班子的到位和组织架构重新塑造，2020 年的品

牌发展和营销工作都将加快恢复，将有力确保各项工作的积极开展与

任务落实。 

薪酬体系考核改革强化更长时间维度激励 

在今年公布的《2020 年度公司高级管理人员薪酬方案》中，除基

本薪酬和年度绩效奖金，新增加三年任期激励奖金。三年任期激励奖

金（2019-2021 年）年度预提，期满后依据考核结果核算发放。此次

奖金以 3年为考核期限，增加考核难度、提升激励力度。我们判断此

次激励方案的侧重和调整，从更长的时间维度确保管理层的相对稳定，

激发管理层的潜力和工作动力，给企业发展带来积极的影响。 

同时公司管理架构也将进行调整，分为几大运营中心，形成生产

管理中心、销售管理中心、品牌管理中心、财务管理中心、供应链管

理中心以及综合管理中心，推动组织架构扁平化。 

 

 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) 10,755/10,755 

12 个月最高/最低(元) 42.87/21.26 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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盈利预测 

虽然疫情对今年 Q1销售带来一定的影响，但是我们看好公司管理

改善所带来的增长动力，以及公司不断向高端化、次高端化提升的战

略。预计2020年公司实现销售收入增长8.5%，归母净利润增长28.72%，

实现 EPS 1.19 元，当前股价对应 PE27 倍，考虑到公司成长性，给予

30 倍目标估值，目标价 35.7 元，给予增持评级。 

风险提示 

疫情影响超出预期，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 2019 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1186.88 1511.90 1640.41 1968.50 

yoy 35.13% 27.38% 8.5% 20% 

净利润(百万元） 222.68 299.50 385.50 482.28 

yoy 26.45% 34.50% 28.72% 25.11% 

摊薄每股收益(元) 0.69 0.92 1.19 1.48 

PE 47.69 35.46 27.54 22.02 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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