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买入 
原评级: 未有评级 

市场价格:人民币 15.0 

板块评级:强于大市 
 

本报告要点 

 金徽酒深度报告.  
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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 10.9 36.3 35.7 38.1 

相对上证指数 18.5 35.3 36.7 40.2 

 
 

发行股数 (百万) 507 

流通股 (%) 97 

总市值 (人民币 百万) 7,609 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 82 

净负债比率 (%)(2020E) (18) 

主要股东(%)  

甘肃亚特投资集团有限公司 52 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2020年 5月 29日收市价为标准 
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[Table_Title]  

金徽酒 

积极求变，陇酒龙头二次创业 
 甘肃龙头金徽酒积极求变，股权结构连续优化，2020 年复星系计划入主，
成为第一大股东。公司规划 5 年内实现业绩翻番，百元以上产品占比提升明
显，省内巩固龙头地位，省外辐射西北区域。首次覆盖给予买入评级。 
支撑评级的要点 
 甘肃龙头金徽酒股权结构连续优化，2019年引入经销商入股，扩大员工

激励范围，同年中信兴业入主金徽成为前五股东之一。 2020年复星系计
划入主，成为第一大股东。金徽酒是民营控股，公司于 2016年在上交所
上市，是甘肃当地的龙头酒企，市场份额接近 30%。2019 年 5 月，中信
兴业溢价举牌成为公司第三大股东，使得公司股东背景结构得到优化。
同月，公司公告成功募资 3.6 亿，引入优秀经销商持股，同时进一步扩
大员工激励范围，建立和完善了员工、经销商与股东之间的利益共享机
制。2020年 5月，公司公告实际控制人拟发生变更，复星系计划入主成
为第一大股东。复星系综合实力雄厚，此次入主金徽体现了国内顶级投
资集团对三线白酒的看好，我们认为复星系入主金徽利大于弊。 

 公司规划 5年内业绩实现翻番，与核心高管签订奖惩协议，高管奖金与
公司营收、净利目标挂钩，预计复星系入主后将按原计划推进。我们认
为公司有决心完成《五年规划》主要基于以下考虑：（1）公司已初步完
成在激励机制上的布局；（2）奖惩协议对业绩提升及团队稳定产生积极
影响；（3）从 2019 年业绩来看，公司基本面已有改善，基本完成规划
目标；（4）公司作为甘肃龙头酒企，具备体制优势，有能力顺利完成五
年规划。 

 产品结构持续升级，百元以上产品占比提升明显。公司品牌涵盖五大系
列，其中世纪金徽星级系列为公司塔基产品，收入占比近 70%。2019 年，
公司高（100 元以上）、中（30-100 元）、低档产品占比分别为 41.5%、
55.9%、2.6%，其中高档产品收入占比环比 2018年提升 5.2pct，结构升级
明显。我们认为世纪金徽三星、四星在省内消费基础好，市场体量较大，
预计未来公司增量部分主要来自 100元以上的世纪金徽五星、100-400元
的柔和金徽系列和 300元以上金徽十八年。 

 省内稳固龙头地位，省外主要辐射西北区域，若控股股东顺利变更，未
来不排除金徽借助大股东资源走出西北，布局华东。甘肃省内竞争格局
“三分天下”，金徽酒、外来酒、本地酒各占 1/3。针对省内竞争，公司
采取挤压式竞争来压缩其他省内品牌份额。通过产品结构优化，夯实成
熟市场份额。面对省外竞争，金徽酒虽然品牌力弱于全国名酒，但已经
明显好于大部分非上市公司，具备全国性的品牌知名度和区域扩张的能
力。若此次股权转让完成，金徽酒将与控股股东的餐饮渠道形成协同效
应，不排除未来借助大股东资源走出西北，布局华东。 

估值 
 公司充分发挥民营体制活力，积极求变。五年规划及奖惩协议体现公司

二次创业决心。复星系计划入主带来想象空间。受疫情影响，1Q20业绩
承压，考虑到公司渠道体系健康，预计下半年将逐渐恢复增长。我们首
次覆盖，给予买入评级，预计公司 20-22 年 EPS 分别为 0.58、0.73、0.87
元，同比增 8.3%、25.7%、19.4%。 

评级面临的主要风险 
 省内销售不及预期，省外市场拓展受阻。受疫情影响，公司未能完成规

划目标。股东变更未能顺利完成。 

投资摘要 

[Table_InvestSummar y]  

     年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

销售收入 (人民币 百万) 1,462 1,634 1,802 2,101 2,459 

变动 (%) 10 12 10 17 17 

净利润 (人民币 百万) 259 271 293 368 440 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.510 0.533 0.578 0.726 0.867 

变动 (%) 2.2 4.6 8.3 25.7 19.4 

全面摊薄市盈率(倍) 29.4 28.1 26.0 20.7 17.3 

价格/每股现金流量(倍) 119.9 24.6 19.1 16.8 14.1 

每股现金流量 (人民币) 0.13 0.61 0.79 0.89 1.06 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 18.8 16.0 14.9 11.8 9.8 

每股股息 (人民币) 0.188 0.195 0.212 0.266 0.318 

股息率(%) 1.3 1.3 1.4 1.8 2.1 

资料来源：公司公告，中银证券预测
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公司概况：甘肃龙头酒企，发展积极向上 

金徽酒地处长江上游、秦岭南麓，毗邻世界自然遗产九寨沟的陇南徽县，是长江流域唯一的西北酒

企，素有“秦陇锁钥，巴蜀咽喉”之称，酿酒生态环境得天独厚。根据徽县《县志》记载，1134年，

南宋抗金名将吴玠在徽县仙人关大破金兵，当地百姓以美酒犒赏将士，以金盔盛酒，当地人把“盔”

发“徽”音，因此得名金徽。公司于 1951年建厂，1960年申请注册“金徽”商标，并开始使用“金

徽酒”名称。2016 年 3 月，公司在上海证券交易所上市。经过长期的市场运作及渠道深耕，公司在

甘肃省的市场份额接近 30%，是当地的龙头酒企，在消费者中拥有较高的口碑。 

 

图表 1. 公司地处长江水系（嘉陵江水系）名酒长廊 

 

资料来源：公司招股说明书，中银证券 

 

图表 2. 公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，中银证券 
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机制变革：股东结构持续优化，五年规划彰显决心 

从中信兴业到豫园股份，股东背景结构优化 

2019 年 5 月公司股东背景结构优化，首位国资背景股东溢价举牌，成为公司前五股东之一。2019 年

5月 23日，公司公告 5%以上股东英之玖将所持 2,009.89万股股票以 14.346元/股的价格转让给中信兴

业，较 5 月 23 日收盘价溢价 3.81%，价款总额 2.88 亿元。此次转让完成后，中信兴业为公司前五股

东之一，持股比例 5.15%。中信兴业成立于 1988 年，是中信集团所属的全资子公司，主要从事产业

投资。中信兴业的举牌意味着金徽自成立以来迎来了首位持股 5%以上的国有背景股东入主，股东背

景结构得到优化。本次溢价收购也说明了中信兴业对金徽酒的高度认可及长期看好，同时化解了原

股东的减持压力，提振市场信心。根据公司公告，中信兴业已派驻投资部总经理助理陈颖先生为金

徽酒董事。 

 

图表 3. 公司最新股权结构 

金徽酒股份有限公司

甘肃亚特投
资集团

51.57%

陇南众惠投资
管理中心

5.73%

中信兴业投
资集团

5.15%

陇南怡铭投资
管理中心

3.15%

陇南乾惠投资
管理中心

3.15%

华龙证券-农业银行-

华龙证券-金徽酒正
能量1号集合资产管

理计划

1.88%

中央企业贫困
地区产业投资

基金

1.83%

贫困地区产
业发展基金

0.92%

金徽酒公司-第一
期员工持股计划

1.26%

100%

金徽酒徽县配送
服务有限公司

徽县金徽酒环保
科技有限公司

金徽酒（海南）
销售有限公司

西藏金徽实业
有限公司

金徽酒销售西
安有限公司

金徽酒徽县销
售有限公司

金徽酒陇南销
售有限公司

金徽成都酒业销
售有限公司

金徽酒兰州销
售有限公司

 

资料来源：万得，中银证券 

 

2020 年 5 月复星系拟入主金徽酒，郭广昌或将成为实际控制人。公司控股股东或将由亚特集团变更

为豫园股份，公司实际控制人将由李明先生变更为郭广昌先生。2020年 5月 28日，公司公告金徽酒

控股股东亚特集团与豫园股份签署《股份转让协议》，拟以 12.07 元/股的价格协议转让其持有的公

司股份 152,177,900股，占公司总股本的 29.99998%。若本次股权转让实施完成，公司控股股东将由亚

特集团变更为豫园股份，公司实际控制人将由李明先生变更为郭广昌先生。 

新任控股股东实力雄厚，其餐饮渠道将与金徽酒产生协同效应，未来不排除金徽酒借助控股股东的

渠道资源走出西部，布局全国。豫园股份为复星集团旗下上市公司，控股比例 68.53%。复星集团深

耕健康、快乐、富足三大板块业务，豫园股份是复星集团快乐板块业务的旗舰型平台。豫园股份业

务范围包括文化商业及智慧零售、珠宝时尚、文化餐饮和食品饮料、国潮腕表、美丽健康、复合功

能地产等业务板块，其中文化餐饮和食品饮料板块由公司旗下老城隍庙餐饮集团有限公司负责运营。

老城隍庙餐饮集团有限公司作为全国餐饮百强企业，旗下拥有松鹤楼、绿波廊酒楼、上海老饭店、

德兴馆、南翔馒头店、春风松月楼素菜馆、宁波汤团店、老城隍庙小吃广场等著名餐饮老字号。我

们认为，豫园股份的餐饮渠道将与金徽酒产生很好的协同效应。金徽酒作为甘肃省龙头酒企，在深

耕大西北市场的同时，未来可借助大股东的资源走出西北，布局华东。 
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复星集团酒类业务运营经验不多，但从复星与青岛啤酒的合作及考虑到其雄厚的综合实力，我们认

为复星集团入主金徽酒利大于弊。根据青岛啤酒公告，2017 年 12 月 20 日公司第二大股东朝日集团

将其所持青岛啤酒 2.43亿 H股转让给复星集团，总作价约为港币 66.17亿元，协议签署完毕后，复星

集团成为青岛啤酒的第二大股东。复星集团作为战略投资人本着与青岛啤酒长期共同发展的态度为

其提供资源与经验分享，实际控制人郭广昌先生公开表态复星会毫无保留地开放分享复星推动管理

激励机制优化的经验，坚定不移支持青岛啤酒品质战略、做最好的啤酒，在营销领域加强复星体育、

娱乐资源的嫁接等。我们认为复星集团虽然缺乏在啤酒、白酒业务方面的运营经验，但是从与青岛

啤酒的合作来看，复星集团更多的是在资源方面为其提供支持。因此考虑到股东背景雄厚的综合实

力，我们认为复星系入主金徽利大于弊。  

 

图表 4. 复星集团三大业务板块 

健康生态 快乐生态 富足生态

1、医药产品与医疗技术
复星医药（600196.SH，02196.HK）
复宏汉霖
复星凯特
Gland Pharma
复锐医疗科技（1696.HK）
2、医疗服务与健康管理
星益健康
复衡保险经纪
复星联合健康保险
Luz Saude
星堡老年服务
佛山市禅城中心医院
3、健康消费品
三元股份（600429.SH）
Silver Cross
St Hubert
4、母婴与家庭
百合佳缘
宝宝树（01761.HK）
亲宝宝
海拍客
小星医生
绝味食品（603517.SH）
东珠生态
麦格米特

1、旅游与休闲
复星旅文（01992.HK）
地中海俱乐部
三亚•亚特兰蒂斯
托迈酷客
爱必侬
迷你营
泛秀
复游旅行
复游会
Studio 8
2、时尚
复星时尚集团
LANVIN
Tom Tailor
3、体验式产品及服务

上海豫园旅游商城股份有限公司
（600655.SH）
青岛啤酒（00168:HK, 600600:SH）
AHAVA
酷特智能

1、保险
复星保德信
永安保险
星恒保险代理
FIDELIDADE
PeakRe
Ameri Trust
2、金融
复星恒利
复星金服
Hauck&Aufhauser
网商银行
NAGA
Guide
3、投资
IDERA
The Floow
BondaIT
RIO BRAVO
Millennium
PAREF

 

资料来源：公司官网、中银证券 

 

公司充分发挥民营机制灵活性，引入经销商持股，扩大员工激励范围 

公司充分发挥民营机制的灵活性，上市前公司已建立股东与经营团队之间利益共享机制，有效促进

公司业绩增长。（1）2009年，亚特投资以货币资金方式出资成立金徽有限，收购甘肃金徽与白酒有

关的经营性资产业务，成为公司控股股东，控股比例 73.7%。亚特投资的法定代表人为李明，公司主

营业务为投资及投资咨询（不含中介）；有色金属开发和销售；矿山、冶金建筑专用设备销售；企

业管理服务。（2）2011年，公司将 10%股权转让给众惠投资，众惠投资是由金徽及控股股东的高管

出资设立。（3）2012年，金徽有限整体变更为股份有限公司，并于同年进行了三次增资，英之玖、

乾惠投资、怡铭投资成为公司新进股东，持股比例分别为 9.1%、4.5%、4.5%。根据公司招股说明书，

怡铭投资为控股股东亚特投资或其控股子公司经营管理人员的持股平台。乾惠投资为公司经营管理

人员及技术骨干持股平台，该平台 2012年成立时与亚特投资签署《借款协议》，乾惠投资向亚特投

资借款 4,000万，用于增资，在公司上市 36个月期限届满后，分期偿还。（4）我们认为，公司核心

团队通过持股平台间接持股，与股东、公司通过利益绑定，能更好的稳定团队，起到激励作用。 
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图表 5. 金徽酒现任高管及核心技术人员持股情况 

序号 姓名 担任职务 持股对象 
持有合伙企业出

资比例（%） 

间接持有本公司

股份比例（%） 

合计持股数

（万股） 

1 周志刚 董事长,董事,总经理 
众惠投资 40 2.292 

0.722 
1,528.88 

乾惠投资 22.909 

2 刘文斌 监事会主席 怡铭投资 10 0.315 159.79 

3 廖结兵 董事,副总经理 乾惠投资 4.545 0.143 72.54 

4 唐云 副总经理 乾惠投资 2.182 0.069 35.00 

5 熊建基 董事 怡铭投资 1.819 0.057 28.51 

6 谢小强 财务总监 乾惠投资 1.091 0.034 17.25 

7 黄小东 副总经理 乾众投资 5.882 0.029 14.71 

8 张斌 副总经理 乾众投资 5.882 0.029 14.71 

9 崔海龙 职工监事 乾众投资 3.53 0.017 8.62 

10 张智良 核心技术人员 乾众投资 4.706 0.023 11.67 

11 向双全 核心技术人员 乾众投资 4.706 0.023 11.67 

12 任爱琴 核心技术人员 乾众投资 4.706 0.023 11.67 

资料来源：万得，天眼查，中银证券 

 

图表 6. 金徽酒营收及同比增速  图表 7. 金徽酒归母净利及同比增速 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

2019年的非公开发行推动公司在机制上有了较大的变革。2019年 5月 28日，公司公告非公开发行股

票的发行结果，募集资金总额 3.6 亿，共发行 26,199,998 股人民币普通股，发行价格为 14.00 元/股，

主要用于陇南春车间技术改造、金徽酒生产及综合配套中心建设项目、补充流动资金等。本次非公

开发行共有五家机构获配，其中金徽正能量 1 号集合资产管理计划和金徽酒第一期员工持股计划分

别为公司优秀经销商及员工的持股平台。我们认为公司通过此次非公开发行，在机制改革上有了较

大变革： 

（1）经销商首次持股：公司通过非公开发行引入优秀经销商持股，使优秀经销商同时具备金徽酒股

东的双重身份，强化经销商与公司之间的利益捆绑。借助与优秀经销商的合作，能够进一步强化公

司营销网络的市场推广能力，多渠道、多手段地提升公司市场竞争力。截至 2019年，报告期内经销

商数量增加 48名，我们认为公司在执行经销商持股计划以后，经销商积极性将继续提升。 

（2）员工持股范围进一步扩大：金徽酒骨干员工通过金徽酒第一期员工持股计划认购本次非公开发

行的部分股份，此次员工持股范围较 IPO之前的 200多人扩大至 627人，激励范围广。公司实施员工

持股计划，有利于建立和完善员工与股东的利益共享机制，改善公司治理水平，提高员工凝聚力和

公司竞争力，使员工利益与公司长远发展紧密结合。 
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图表 8.公司非公开发行配售结果  

机构类型 机构名称 
获配股数 

（股） 

发行总量占比 

(%) 

配售金额 

（元） 

锁定期限 

（月） 

国有法人 
中央企业贫困地区产业投资基金股份有限

公司 
9,285,714 27.26 99,999,998 12 

国有法人 贫困地区产业发展基金有限公司 4,642,856 13.63 49,999,992 12 

国有法人 甘肃长城兴陇丝路基金 4,178,571 12.27 44,999,990 12 

其他 
华龙证券-金徽酒正能量 1号集合资产管理

计划 
9,545,714 28.03 102,799,998 36 

关联方 金徽酒第一期员工持股计划 6,407,142 18.81 68,999,994 36 

合计 34,059,997 100 366,799,972 - 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

五年规划体现公司“二次创业”决心 

公司规划 5年内实现业绩翻番，核心管理团队奖金与营业收入、净利润目标挂钩，压力与动力并存。

2019年 8月 23日，公司公告《五年发展战略规划纲要（2019-2023）》和《业绩目标及奖惩方案协议》。

从公告内容来看，公司计划利用五年时间，即到 2023年实现主营业务收入 30亿元，扣非归母净利 6

亿元。同时，公司与 9 名核心管理团队成员签订业绩奖惩协议，对未来五年经营业绩指标及相应奖

惩方案进行约定。从奖惩措施细则来看，营收是硬性指标，扣非归母净利因受销售费用波动影响，

在条款细则上相对灵活。 

 

图表 9.奖惩措施细则 

分类 具体条件 所获薪酬奖励/惩罚 

营收 
当年经审计实际营业收入>当年目标营业收入 

奖励薪酬=（当年目标营业收入-前一年经审计实际营业收入）*2%+

（当年经审计实际营业收入-当年目标营业收入）*2.5% 

当年经审计实际营业收入≤当年目标营业收入 惩罚金额=（当年目标营业收入-当年经审计实际营业收入）*2% 

扣非 

归母净利 

当年经审计实际扣非归母净利润>当年目标扣非归母净

利润 

奖励薪酬=（当年目标扣非归母净利润-前一年经审计实际扣非归母

净利润）*15%+（当年经审计实际扣非归母净利润-当年目标扣非归

母净利润）*20% 

当年目标扣非归母净利润*85%<当年经审计实际扣非归

母净利润≤当年目标扣非归母净利润 

奖励薪酬=（当年经审计实际扣非归母净利润-前一年实际扣非归母

净利润）*15% 

实际扣非归母净利润≤当年目标扣非归母净利润*85% 
惩罚金额=（当年目标扣非归母净利润*85%-当年经审计实际扣非归

母净利润）*15% 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 10.公司未来五年业绩目标 

项目 2019 2020 2021 2022 2023 

目标营业收入(亿元) 16.20 18.30 21.00 25.00 30.00 

同比增速(%) 11.0 13.0 14.8 19.0 20.0 

目标扣非归母净利润(亿元) 2.80 3.20 3.80 4.70 6.00 

同比增速(%) 7.4 14.3 18.8 23.7 27.7 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

我们认为公司有决心完成《五年规划》主要基于以下考虑： 

1) 公司已初步完成在激励机制上的安排。公司已于 2019年 5月顺利完成非公开发行，成功募集资

金 3.6亿元，并通过定向增发构建经销商及员工持股，建立厂商一体的长效激励机制，使得经

销商、员工、公司及股东利益一致、目标一致。 经销商及渠道内生动力加强。 

2) 奖惩协议对业绩提升及团队稳定产生积极影响。公司与核心管理团队签署目标对赌协议，高管

薪酬与年度目标、营收及利润增量挂钩，奖惩对等，管理团队压力与动力并存。从协议细则来

看，核心管理团队除了努力完成业绩目标外，同时承诺在 2023年 12月 31日前不主动辞去所担

任的公司核心管理团队相应职务，保障了管理团队的稳定性。 
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3) 从 2019年业绩来看，公司基本面已有改善，下半年收入增速提升明显，基本完成业绩目标。根

据公司公告，2019年公司营收 16.3亿，同比增 11.8%，归母净利 2.7亿，同比增 4.6%，公司预收

账款 2.3亿，同比增加 80.6%，经营现金流 3.7亿，同比增 330%。整体来看，2019年基本完成规

划目标（收入 16.2亿/扣非净利 2.8亿）。4Q19业绩在继 3Q19低基数下实现的高增长以后延续稳

健增长态势，实现营收 5.3亿，同比增 6.2%，净利 1.1亿，同比增 10.1%。我们认为，公司在 2Q19

的渠道调整及激励措施效果已初显。2020年受疫情影响，前两季度业绩承压，预计在 3Q20后会

逐步恢复正常节奏。 

4) 公司作为甘肃龙头酒企，具备体制优势，管理能力突出，有能力顺利完成五年规划。根据我们

调研，19年销售部门的 30%执行竞聘上岗，2020年销售部门开展了全员竞聘上岗，从中高管理

层到普通员工不等。对于业绩不好的部门，将实行淘汰制。19年员工奖金均按照既定制度兑现。

因管理体制的改革，员工压力虽大但待遇较之前有了明显提升。 

 

图表 11. 金徽酒单季度营收及同比增速  图表 12. 金徽酒单季度归母净利及同比增速 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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产品体系：产品结构持续升级，百元以上产品占比提升明显 

公司产品涵盖五大系列，产品价位带覆盖全面 

公司产品涵盖五大系列，100元以下价格带为当地主流消费。金徽品牌涵盖五大系列，分别为年份系

列、正能量系列、柔和系列、星级系列、其他系列。甘肃省酒类消费档次低于全国平均水平，所以

100元以下价格带产品为当地主流消费。结合当地经济发展，公司将 100元以上价格带的产品定位为

高档产品，该价位段最容易形成品牌效应，主要代表有金徽十八年、世纪金徽五星、柔和金徽系列、

金徽正能量系列等。30 至 100 元的产品定位为中档产品，主要代表有世纪金徽三星、世纪金徽四星

等。30元及以下的产品定位为低档产品，该价位产品容易培育市场氛围，主要代表有世纪金徽二星、

金徽陈酿等。 

 

图表 13. 金徽酒产品价格列表  

产品系列 产品价格（500ml/瓶） 

金徽年份系列 

   

 1280元 458元  

金徽正能量系列 

   

 388元 258元 178元 

柔和金徽系列 

 
 

   

 389元 239元 148元 

世纪金徽星级系列 

 

   

 198元 118元 60元 

其他系列 

   

 88元 48元 16元 

资料来源：公司年报、京东商城，中银证券 
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星级系列为公司的塔基产品，百元以上产品培育空间较大  

世纪金徽星级系列为省内主导产品。根据渠道调研，世纪金徽星级系列在甘肃基本可实现硬通货，

为省内主销产品，收入占比近 70%。星级系列中，四星卡位 100 元左右价位带，在当地已形成流行

趋势，在星级系列中收入占比最高，超过 40%，目前属于自然增长。五星收入占比在 20%左右，受

益公司资源倾斜，目前在星级系列里收入增速最高。 

百元以上产品增速较高但收入占比低，未来培育空间较大。近几年，公司紧跟消费升级趋势，对高

档产品加强广告宣传力度，在政策方面做倾斜，使得百元以上的高档产品实现较快增长。对比历年

的收入数据，百元以上高档酒的收入占比提升明显，低档酒降幅明显。根据公司披露年报，公司高、

中、低档产品收入占比分别为 41.5%、55.9%、2.6%，收入增速分别为 26.4%、2.9%、-20.3% 。我们认

为世纪金徽三星、四星在省内消费基础好，市场体量较大，公司在夯实现有产品的基础上，继续实

现快速增量难度较大。预计未来公司增量部分主要来自 100 元以上的世纪金徽五星、100-400 元的柔

和金徽系列和 300 元以上金徽十八年。根据我们调研，随着公司加大世纪金徽五星的宣传，目前甘

肃当地消费者已对五星形成了较好的认知。2020 年的春节订货会上，五星的表现好于往年。公司目

前主要的销售策略还是以控量挺价为主。 

 

图表 14.分产品档次收入占比 
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资料来源：万得，中银证券 
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区域布局：省内巩固龙头地位，省外辐射西北区域 

省内稳固龙头地位，深耕布局增量市场 

省内竞争格局“三分天下”，公司采取挤压式竞争抢夺其他地产酒省内份额。我们估算当地白酒市

场规模为 40-50亿。金徽酒为甘肃地产酒龙头，市场份额接近 30%。根据我们的调研，甘肃省内竞争

激烈，竞争格局可谓是诸侯割据三分天下，金徽酒、外来酒、其他核心酒各占 1/3。甘肃本地小作坊

酒企众多，本地酒企虽有 100多家，但规模性酒企较少。在当地比较有影响力的酒企有红川、汉武、

古河州以及滨河等，均以本地销售为主，规模和品牌力均不如金徽酒。针对省内竞争，公司采取挤

压式竞争来压缩其他省内品牌份额。 

甘肃省内的外来竞品主要有茅台、五粮液、剑南春、洋河、牛栏山、红星二锅头等。茅台、五粮液

因超强品牌力已占据甘肃高档白酒市场。次高端领域，除了本地品牌外，400元价位的剑南春和 200

元价位的五粮春增速较快。低档酒中，牛栏山、红星二锅头、老村长等品牌也瓜分了部分市场份额。

而兰州市场作为甘肃省内消费的制高点，是全国名酒进入甘肃的必争之地。 

 

图表 15. 金徽酒省内市场份额接近 30%  图表 16. 河西走廊主要城市 

金徽酒

28%

外来品牌

33%

其他核心酒

39%

 

 

 

资料来源：实地调研，中银证券  资料来源：糖酒快讯，中银证券 

 

图表 17. 省内主要竞品                            

档次 
零售价格 

（500ml/瓶） 
本公司主要产品 外来品牌 省内竞品 

高档 500元以上 金徽二十八年 

飞天茅台、五粮液、国窖 1573、红花郎、汾酒青

花 30、剑南春、水晶水井坊、洋河 M9和 M6、今

世缘国缘 V6和 V9、酒鬼酒内参、品味舍得 

滨河九粮液二十年 

中高档 300-500元 
金徽十八年 

柔和金徽 H9 

汉酱、仁酒、五粮特曲、汾酒青花 20、洋河梦之

蓝和天之蓝、西凤三十年 

滨河九粮液、汉武礼泉十八年、

古河洲中华牡丹、红川锦绣陇南 

中档 100-300元 
世纪金徽五星 

柔和金徽 H3、H6 

茅台王子酒、茅台迎宾酒、五粮春、郎酒 1912

（Z6）、老白汾、洋河海之蓝、金六福四星和五星、

小糊涂仙、习酒、衡水老白干、今世缘典藏 

滨河九粮春、汉武御五星、沙窖、

古河洲一品、红川五星、金成州、

成州接待 

中低档 30-100元 
世纪金徽三星、四

星、特曲等 

尖庄、五粮醇、老郎酒、经典贵宾郎、剑南娇子、

洋河大曲、泸州老窖精品头曲和二曲、西凤老酒、

今世缘地缘 

九酿滨河、九粮醇、汉武御四星、

古河洲二品、红川三星、四星、

特曲 

低档 30元以下 
世纪金徽二星、 

金徽陈酿 

西凤家乐酒、老村长、兰陵特酿、牛栏山、红星

二锅头 

滨河蓝特液、古河洲双支牡丹、

好日子、红川曲酒 

资料来源：招股说明书，金徽京东旗舰店，中银证券 
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省内成熟市场将通过调整产品结构实现全覆盖。2019年，公司营收 16.3亿，其中省内收入 14.1亿，

同比增 5.6%，收入占比为 87.1%。省内分区域来看，甘肃东南部及中部为省内成熟市场，主要包括

陇南、天水、定西。2019甘肃东南部收入 6.0亿，同比增 4.6%，收入占比 37.3%，为省内最高。甘肃

中部收入 2.0亿，同比降 1.1%，收入占比为 12.4%。公司将通过调整产品结构来实现全覆盖，以控量

挺价为核心手段，巩固百元以下产品，提升百元以上产品的收入占比。 

兰州市场作为甘肃省内消费的制高点，是公司未来重点突破的市场。2019 年，兰州及周边地区营收

4.8亿，同比增 7.3%，收入占比 29.8%，为公司第二大收入贡献区域。我们认为省会城市对地产酒的

意义非凡，兰州市 GDP占甘肃省的 1/3，考虑到省会城市政商务资源集中、人均收入水平也较高，白

酒需求估计高于其 GDP占比，因此是公司核心突破并防守的重要市场。从 19年以来省内收入增量来

看，兰州及周边市场也是上量最快的市场。公司在兰州市场以培育高端产品为主，预计未来 2-3年，

公司可在兰州市场收入规模可实现翻番。 

成长型市场将通过加强渠道布局对当地小酒企形成挤压式竞争，抢占市场份额。甘肃西部为公司成

长型市场，收入 1.2亿，同比增 16.7%，收入增速在公司省内区域排名第一，收入占比为 7.7%。河西

市场被称为“河西酒廊”，沿途小酒厂众多，遍布各县城、地级市，白酒销售额预计在 12个亿左右。

如果按照成长型市场的人均 GDP及常住人口占比来看，省内占比分别为 30%、26.7%，未来还有较大

的培育空间。公司未来在稳固龙头地位的同时抢占弱势市场的份额，通过绑定经销商利益、优化渠

道利润来实现增量。 

 

图表 18. 2019 年省内分区域收入及增速  图表 19. 2019 省内分区域收入占比 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：百度地图，中银证券 

 

图表 20. 甘肃省内不同区域 GDP 及常驻人口（2018 年） 

地区 GDP（亿元） 常住人口（万人） 

兰州 2,732.9  375.4  

庆阳 708.1  226.7  

天水 652.1  335.5  

酒泉 596.9  112.7  

白银 511.6  173.4  

武威 469.3  182.8  

张掖 407.7  123.4  

白银 511.6  173.4  

平凉 395.2  211.9  

陇南 379.2  263.4  

定西 356.3  282.2  

嘉峪关 299.6  25.2  

金昌 264.2  46.9  

临夏 255.3  205.9  

甘肃省 8,104.1  2,637.3  

资料来源：万得，中银证券 

备注：成长型市场包括平凉、庆阳以及河西地区的酒泉、张掖、武威、金昌和嘉峪关；成熟市场包括陇南、天水、定西。 
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经销商数量稳步提升。2019年，公司共有经销商 424家，较 18年底相比增加 33家，其中省外经销商

数量为 163家，较 18年底相比增加 11家，省内经销商共计 261家，较 18年底相比增加 22家。省内

经销商以甘肃东南部及兰州周边为主，分别为 89、90家，其中兰州周边新增 11家，东南部新增 1家。

甘肃西部经销商较 18年增加 11家，也实现了较快增长。我们认为公司在执行经销商持股计划以后，

经销商数量及积极性还将稳步提升。 

 

图表 21. 经销商数量分区域    （单位：个）                               

 2015 2016 2017 2018 2019 

甘肃东南部 66 78 72 88 89 

兰州及周边 72 74 73 79 90 

甘肃中部 36 40 32 32 31 

甘肃西部 37 37 30 40 51 

其他地区 160 143 135 152 163 

合计 371 372 342 391 424 

资料来源：万得，中银证券 

 

公司执行“万商联盟”政策，与华为签订合作协议强化渠道精细化管理。2019 年公司新推出“万商

联盟”体系，进一步加强精细化运作，锁定对终端门店的利润，即凡是到金徽酒的门店买酒，通过

扫描酒盒上的二维码进行积分，通过积分进行奖励。公司尝试用信息化手段解决问题，通过完善联

盟体系二次给门店增加利润。根据公司公告，2019 年 9 月，公司与华为签署了《信息化咨询项目服

务合同》。华为将在技术架构、数据架构、应用架构、业务架构等方面为公司提供未来五年信息化

建设规划。本次合作将通过信息化、智能化来提升公司管理效能，同时通过搭建销售大数据分析框

架，利用大数据分析辅助销售策略，进一步丰富精准营销策略。 

 

图表 22. 公司与华为签署合作协议 

 

资料来源：糖酒快讯，中银证券 
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省外采取梯次开发战略，主要辐射西北区域 

公司省外发展锁定西北市场，采取梯次开发模式。根据公司规划，公司现阶段发展仍以甘肃为依托，

辐射西北区域，做西北地区的中高端白酒品牌。西北 6省拥有 1.23亿人口，白酒市场容量为 200-300

亿。公司大西北泛区域的战略布局将明显打开未来的成长空间。针对西北市场，公司采取梯次开发

策略，西北市场第一站是宁夏，第二站是陕西，第三站是新疆，第四站是内蒙、青海。目前公司已

完成对宁夏和陕西市场的布局。2019年，公司省外收入 2.1亿，收入占比 13%。随着省外市场布局的

完善，我们预计未来规划省外收入占比可达到 20%。 

省外市场采取一城一地的精耕细作模式，战略规划清晰，叠加因基数原因整体实现较快增长，目前

宁夏、陕西已完成全省布局，进入收割阶段。14-15年，公司省外开拓第一站为宁夏市场，主要考虑

到地域、人口的优势，宁夏与甘肃接壤，叠加银川、宁夏没有强势的当地品牌，消费者对外来酒并

不排斥，降低了市场准入门槛。16年，公司布局与甘肃接壤的宝鸡市场，17年，公司从宝鸡市场滚

动发展至西安市场，18年底公司完成了陕西省的全省布局，开通县、市共计 43个。根据我们调研，

目前，宁夏、陕西等市场收入增速较快，但是因为基数比较小，还未形成规模效应。根据证券时报

报道，从徽县到宝鸡、西安沿线，金徽酒的广告布满了沿线的小商店、农家乐、以及高速公路，这

种从农村布局到城市的打法更加考验了企业的持久作战能力。 

18 年底，公司开始重点开拓内蒙市场，目前来看取得了较好的效果。青海市场还在逐步渗透，新疆

市场开拓效果一般。19 年，公司针对内蒙和青海市场改变招商策略，由以前的亲力亲为改为与当地

有基础的大商合作，金徽酒配合的模式。预计 20年效果将会显现。 

 

图表 23. 西北五省梯次开发 

 

资料来源：百度图片，中银证券 

 

省外开发锁定正能量系列，终端渠道精耕细作。公司在区域战略和区域路径明确的基础上采取锁定

中高档模式。西北市场的高档产品相当于全国市场的中高端，所以公司进军省外的第一套产品是

100-400元价位的正能量系列。主要基于以下两点考虑：（1）在消费升级的大背景下，中高端产品规

模大、稳定性好、成长性快的特点成为众多酒企进行品牌升级的最佳选择。（2）100-400元正能量系

列产品价格定位合理，是金徽酒目前开拓省外市场比较适合的产品。我们认为，在省外发展初期分

产品策略可有效规避市场窜货问题，但随着未来省外市场逐步发展成熟，公司应向大单品策略靠近。 
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图表 24. 19 年省外收入占比 13%，收入增速 63%  图表 25. 省外产品主推正能量系列 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

金徽酒作为省级龙头，这么多年深耕省内市场的成功经验完全可以复制在省外市场，针对不同类型

市场营销方式区别对待。公司省外经销商数量已由 18年的 152家，增长至 19年末的 163家，增量可

能主要来自陕西市场。金徽酒在布局渠道营销上始终围绕“精准”和“匹配”两个方面，即费用投

放要精准，经销商选择方面要匹配。公司通过终端门店解决产品与消费者之间的一米距离，对经销

商实施精细化服务，帮助门店赚钱。根据微酒新闻，公司在招商方面采取“选择一个，扶持一个，

发展一个”的策略，确定市场的战略布局之后，公司派专人、专项进行区域的“优中选优”，划分

市场等级，同时严格控制区域拓展范围，不贪大，不贪全，不贪时间。我们认为，这种精细化的深

耕布局模式完全可以复制到省外市场的开发，但是针对不同市场可采取不同的营销方式，例如对青

海、和内蒙采取大商模式替代深耕模式。 

省外拓展注重费用精准投放，看好公司在高效管理能力及激励机制充分下的增长潜力。从市场表现

来看，省外市场的拓展通过 3 年的努力基本已达到公司的预期目标。在省外拓展速度方面，公司根

据自身条件，即财力成本、自身营销系统的搭建和人才储备形成有效结合，结合外部市场特征和情

况积极发展。公司内部强调费用投放的精准性，使销售和费用相匹配，确保市场良性发展。随着后

续投入加大和持续做好营销工作，我们认为公司总体发展会保持较好趋势。我们看好公司在高效管

理能力及激励机制充分下的增长潜力。 

省外市场品牌力虽弱于全国名酒，但作为省级龙头具备扩张的潜力。陕西市场白酒规模达 110亿元，

是全国性名酒布局的重要市场，特别是西安作为西北的中心，是极具战略意义的市场。陕西龙头西

凤酒占据当地市场 45-50%的市场份额。金徽酒在外省市场的品牌力还没到与全国性名酒正面交锋的

时候，因此先从逐步渗透开始，利用在西北的品牌地缘优势，采取滚动发展的模式进行扩张，例如

陕西汉中、宝鸡与甘肃接壤，对金徽的品牌都不陌生，所以公司优先布局该类市场。 

 

图表 26. 陕西市场竞争格局  

 主要品牌 

本土品牌 
西凤酒、白水杜康、陕西太白酒、秦洋、大明宫酒、老榆林酒、三边酒、醇古、长安、忠芝、

秦川大曲、城固、西安特曲 

外来品牌 贵州茅台、五粮液、剑南春、泸州老窖、山西汾酒、金徽酒、伊力特、古井贡酒 

资料来源：糖酒快讯，中银证券 

 

与西北其他地产酒相比，金徽酒的优势在于机制灵活，激励到位。西北四大酒企分别为西凤酒、伊

力特、金徽酒、青青稞酒。相比其他三家，我们认为金徽酒机制灵活，激励充分。通过近几年的发

展，金徽酒的控股股东、高管、核心员工、优秀经销商均持有公司股份，形成利益捆绑机制，内生

动力较强。从财务数据的角度来看，金徽酒的收入增速高于其他地产酒龙头。 



 

2020年 6月 1日 金徽酒 18 

图表 27. 西北四家酒企收入规模  图表 28. 西北上市酒企营收增速 
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盈利预测与投资评级 

公司销售渐趋良性发展，主要体现在调整产品策略和加大市场开发力度。公司秉持“立足甘肃、发

展西北、有序推进、重点突破”的发展战略，在深耕省内的同时加速布局省外，未来增量空间明显。

公司股东背景结构持续优化，复星系豫园股份入主金徽，体现了国内顶级投资集团对三线白酒的信

心。通过非公开发行，经销商及核心员工持股计划已顺利实施，公司绑定渠道利润，实现利益共享。

陇南春车间技改项目、生产和综合配套中心建设项目的顺利推进也为产能提升及产品品质优化夯实

了基础。公司规划 5 年内业绩实现翻番，与核心高管签订奖惩协议，高管奖金与公司营收、净利目

标挂钩，正式开启了“二次创业”。 

从 2019年业绩来看，公司产品结构持续改善，省外增长加速，基本面改善明显，收入增长提速。受

疫情影响，公司 1季度报表业绩降幅较大，但也较为充分地体现了疫情的影响，1Q20 公司营收、净

利分别为 3.42亿、0.58亿，同比-33.4%、-47%。随着终端销售的逐渐恢复，预计下半年可恢复增长，

我们认为 2020 年公司完成收入目标问题不大，预计 2020年费用投放将会明显增加，来确保收入达到

原定目标，利润端可能有一定压力。 

预计公司 20-22年 EPS分别为 0.58、0.73、0.87元，同比增 8.3%、25.7%、19.4%。我们首次覆盖，给予

买入评级。 

 

图表 29. 金徽酒收入预测表 

(百万元) 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

高档酒       

营业收入 403 532 672  756  893  1058  

同比增速(%) 23.2 31.9 26.4 12.4 18.2 18.5 

中档酒       

营业收入 861 878 904  981  1134  1260  

同比增速(%) 0.3 2.0 2.9 8.6 15.5 11.1 

低档酒       

营业收入 66 53 42  45  50  53  

同比增速(%) (28.1) (20.0) (20.3) 8.0 10.3 5.1 

资料来源： 万得，中银证券 

 

图表 30. 重点公司盈利预测与评级 

股票代码 股票简称 
市值 股价（元） EPS PE  

（亿） 2020/5/29 2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 2019A 

白酒           

600519.SH 贵州茅台 17,167  1366.60  32.80  37.92  44.57  41.7  36.0  30.7  买入 

000858.SZ 五粮液 5,753  148.20  4.48  5.02  5.99  33.1  29.5  24.7  买入 

600809.SH 山西汾酒 1,117  128.11  2.22  2.58  3.18  57.6  49.7  40.3  买入 

002304.SZ 洋河股份 1,590  105.51  4.90  5.01  5.71  21.5  21.1  18.5  增持 

000568.SZ 泸州老窖 1,249  85.30  3.17  3.48  4.13  26.9  24.5  20.6  增持 

000860.SZ 顺鑫农业 406  54.80  1.09  1.44  1.68  50.2  37.9  32.6  买入 

603919.SH 金徽酒 76  15.00  0.53 0.58 0.72 28.12  25.68  20.92  买入 

食品           

600887.SH 伊利股份 1,726  28.45  1.14  1.06  1.38  24.9  26.9  20.6  买入 

002557.SZ 洽洽食品 297  58.51  1.19  1.46  1.78  49.2  40.1  32.9  买入 

600872.SH 中炬高新 438  55.00  0.90  1.05  1.32  61.0  52.1  41.8  买入 

603288.SH 海天味业 3,723  114.90  1.65  1.90  2.31  69.6  60.4  49.7  增持 

603027.SH 千禾味业 183  38.41  0.42  0.51  0.51  90.8  74.7  74.7  未有评级 

600305.SH 恒顺醋业 182  23.24  0.41  0.45  0.51  56.1  51.7  45.4  增持 

000895.SZ 双汇发展 1,313  39.56  1.64  1.79  1.93  24.1  22.1  20.5  增持 

资料来源：万得，中银证券 
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风险提示 

省内销售不及预期，省外市场拓展受阻。 

经济下行对白酒需求产生负面影响。相比东南部地区，甘肃经济发展相对落后，如果经济出现显著

下行，当地消费将会出现疲软现象。 

行业竞争加剧。次高端白酒从群体繁荣过度到挤压式竞争，全国名酒下沉速度加快，省内竞争格局

恶化。 

受疫情影响，公司业绩承压。 

股东变更未能顺利完成。 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Pr ofitAndLost]  
     年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E     

销售收入 1,462 1,634 1,802 2,101 2,459     

销售成本 (772) (873) (978) (1,128) (1,309)     

经营费用 (287) (314) (345) (374) (438)     

息税折旧前利润 404 448 479 600 712     

折旧及摊销 69 77 105 131 152     

经营利润 (息税前利润) 335 370 374 469 560 

净利息收入/(费用) 1 3 19 20 23 

其他收益/(损失) (0) (7) (6) (6) (6) 

税前利润 336 351 381 478 569 

所得税 (77) (74) (83) (104) (124) 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

净利润 259 271 293 368 440 

核心净利润 259 271 293 368 440 

每股收益 (人民币) 0.510 0.533 0.578 0.726 0.867 

核心每股收益 (人民币) 0.510 0.533 0.578 0.726 0.867 

每股股息 (人民币) 0.188 0.195 0.212 0.266 0.318 

收入增长(%) 10 12 10 17 17 

息税前利润增长(%) 5 11 1 26 19 

息税折旧前利润增长(%) 7 11 7 25 19 

每股收益增长(%) 2 5 8 26 19 

核心每股收益增长(%) 2 5 8 26 19 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet] 
     年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 261 550 584 632 732 

应收帐款 14 18 20 23 27 

库存 734 848 935 1,073 1,242 

其他流动资产 0 0 0 0 0 

流动资产总计 1,009 1,416 1,539 1,729 2,002 

固定资产 1,508 1,568 1,718 1,872 2,016 

无形资产 170 167 158 150 142 

其他长期资产 14 28 28 28 28 

长期资产总计 1,692 1,763 1,904 2,050 2,185 

总资产 2,700 3,178 3,443 3,779 4,187 

应付帐款 197 169 187 214 248 

短期债务 12 45 45 45 45 

其他流动负债 290 399 447 508 591 

流动负债总计 499 614 679 768 884 

长期借款 193 0 0 0 0 

其他长期负债 10 23 37 50 64 

股本 507 507 507 507 507 

储备 1,491 2,034 2,220 2,453 2,732 

股东权益 1,999 2,541 2,727 2,960 3,239 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

总负债及权益 2,700 3,178 3,443 3,779 4,187 

每股帐面价值 (人民币) 3.94 5.01 5.38 5.84 6.39 

每股有形资产 (人民币) 3.61 4.68 5.06 5.54 6.11 

每股净负债/(现金)(人民币) (0.02) (0.90) (0.96) (1.04) (1.21) 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_C ashFl ow]      年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 336 351 381 478 569 

折旧与摊销 69 77 105 131 152 

净利息费用 (1) (3) (8) (9) (10) 

运营资本变动 (2) (4) (2) (3) (4) 

税金 (77) (80) (88) (109) (130) 

其他经营现金流 (262) (32) 10 (34) (38) 

经营活动产生的现金流 63 309 399 453 540 

购买固定资产净值 (318) (188) (200) (200) (200) 

投资减少/增加 (9) 14 (1) (1) (1) 

其他投资现金流 326 40 (61) (78) (88) 

投资活动产生的现金流 0 (135) (262) (279) (289) 

净增权益 1 0 (1) (2) (3) 

净增债务 (216) 503 0 0 0 

支付股息 (95) (99) (107) (135) (161) 

其他融资现金流 95 (292) 0 0 0 

融资活动产生的现金流 (217) 112 (107) (135) (161) 

现金变动 (154) 286 30 39 89 

期初现金 370 216 502 531 571 

公司自由现金流 63 174 137 174 251 

权益自由现金流 (153) 674 129 165 240 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_Mai nR atio]  
     年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 27.6 27.4 26.6 28.6 28.9 

息税前利润率(%) 22.9 22.7 20.7 22.3 22.8 

税前利润率(%) 23.0 21.5 21.2 22.7 23.2 

净利率(%) 17.7 16.6 16.3 17.5 17.9 

流动性      

流动比率(倍) 2.0 2.3 2.3 2.3 2.3 

利息覆盖率(倍) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 0.6 0.9 0.9 0.9 0.9 

估值      

市盈率 (倍) 29.4 28.1 26.0 20.7 17.3 

核心业务市盈率(倍) 29.4 28.1 26.0 20.7 17.3 

市净率 (倍) 3.8 3.0 2.8 2.6 2.3 

价格/现金流 (倍) 119.9 24.6 19.1 16.8 14.1 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 18.8 16.0 14.9 11.8 9.8 

周转率      

存货周转天数 183.1 176.6 180.6 174.4 171.8 

应收帐款周转天数 3.6 3.6 3.8 3.7 3.7 

应付帐款周转天数 49.1 40.9 36.1 34.8 34.3 

回报率      

股息支付率(%) 36.9 36.6 36.6 36.6 36.6 

净资产收益率 (%) 12.9 11.9 11.1 13.0 14.2 

资产收益率 (%) 9.6 9.9 8.8 10.2 11.0 

已运用资本收益率(%) 15.2 15.5 14.3 16.7 18.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标

或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确保本报

告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下

不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何

报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况

及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师从相信

可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、

高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除非法律

或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不对使用本报告的材料而引致的损失

负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性不作任

何明示或暗示的声明或保证。阁下不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反

映证券分析师在撰写本报告时的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本

报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为

免生疑问，本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团本身网站

以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。提供这些地址或超

级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目的，纯粹为了阁下的方便及

参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须提前通知。

本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用于阁下个别情况。本

报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何明示或暗

示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告所载日期的判断，

可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得有关投资
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