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公司经营稳健发展，完成全年目标可期                  买入 

2020 年 8 月 28 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司 8 月 27 日晚间公告称，上半年归母净利润 108.6 亿元，同比增长

16.28%；营业收入 307.7 亿元，同比增长 13.32%。 

事件点评 

 Q2 保持两位数增长，业绩稳健增长。公司 2020H1 年实现营业收入

307.7 亿元，同比增长 13.32%，归母净利润为 108.6 亿元，同比增长

16.28%。其中单 Q2 实现营收 105.29 亿元，同比增长 10.13%，归母净

利润 31.51 亿元，同比增长 10.16%。二季度业绩环比 Q1 增速略有放

慢。2020H1 公司预收款项（合同负债）约 36.2 亿元，环比下降 11.5

亿元，但是仍维持在相对高位。2020H1 公司经营活动产生的现金流净

额 11.68 亿元，同比减少 86.04%，主要一是本年春节较早，大量营收

回款体现在上年四季度；二是本报告期上交递延税金，形成现金净流

出。 

 高价位酒推动毛利率增加，盈利能力不断提高。公司 2020H1 销售净

利率 36.96%，同比增加 0.84pct，具体来看：1）2020H1 年度销售毛利

率为 74.54%，同比增加 0.73pct。主要是产品结构优化叠加提价效应； 

2）2020H1 销售期间费用率 12.34%，同比增加 0.33pct，其中其中销售

费用率为 10.35%，同比提高 0.59pct，主要是公司在疫情下稳增长及布

局疫情后恢复性消费，加强品牌宣传和氛围营造等终端市场投入所致；

管理费用率 4.41%，同比下降 0.39pct，主要在于公司内部管理不断优

化，财务费用率为-2.42%，同比增加 0.13pct；研发费用率 0.19%，同

比增加 0.05pct，主要系本报告期公司加大对产品研发、检测及智能化

仓储等方面研发投入所致。 

 Q2 业绩增速放缓，但完成全年目标可期。2020 年是公司持续深化改

革的关键之年、“十三五”规划的收官之年，也是集团公司跨入“后千

亿”。公司坚持稳中求进工作总基调，坚持新发展理念，持续深化“补

短板、拉长板、升级新动能”的长期方针，以价格持续提升为核心，

强化品质、强化管控、强化数字化转型，推动企业实现新发展。2020 年

公司经营目标：营业总收入实现两位数增长。虽然二季度业绩增速放

缓，但仍保持两位数增长，在高端需求旺盛和公司营销管控双重驱动

下批价持续提升至 960-970 元水平，批价上挺进一步强化经销商的信
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心，有望完成全年目标。 

投资建议 

 公司中报业绩维持稳健增长，随着下半年中秋国庆旺季的到来，业绩

增速有望加快，同时，公司渠道和管理能力不断改善，完成全年目标

可期。预计 2020-2022 年公司归母净利润为 209.94 亿、246.86 亿、288.75

亿，EPS 分别为 5.4 元、6.36 元、7.44 元，对应当前股价，PE 分别为

44 倍、37 倍、32 倍。维持“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 2019 2020E 2021E 2022E   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 96,627  115,671  142,978  176,656  

 

营业收入 50,118  58,588  68,255  79,176  

  现金 63,239  72,784  94,440  122,313  

 

营业成本 12,802  14,588  16,927  19,556  

  应收账款 168  234  257  293  

 

营业税金及附加 6,984  7,616  8,873  10,293  

  其他应收款 33  42  49  55  

 

销售费用 4,986  5,449  6,143  7,047  

  预付账款 232  204  211  207  

 

管理费用 2,655  2,929  3,413  3,959  

  存货 13,726  15,892  16,695  17,520  

 

财务费用 (1,431) (1,020) (1,254) (1,626) 

  其他流动资产 19,229  26,515  31,326  36,267  

 

资产减值损失 (3) 19  (3) 3  

非流动资产 9,770  9,081  8,832  8,556  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 1,022  935  959  972  

 

投资净收益 93  50  50  50  

  固定资产 6,108  5,721  5,334  4,948  

 

营业利润 24,246  29,057  34,206  39,994  

  无形资产 410  383  357  333  

 

营业外收入 30  50  50  50  

 其他非流动资产 2,230  2,042  2,181  2,303  

 

营业外支出 170  50  50  50  

资产总计 106,397  124,752  151,810  185,211  

 

利润总额 24,106  29,057  34,206  39,994  

流动负债 30,035  31,571  37,883  45,390  

 

所得税 5,878  7,090  8,346  9,758  

  短期借款 0  0  0  0  

 

净利润 18,228  21,967  25,860  30,235  

  应付账款 3,258  4,505  4,874  5,549  

 

少数股东损益 826  972  1,174  1,360  

  其他流动负债 26,777  27,066  33,009  39,841  

 

归属母公司净利润 17,402  20,994  24,686  28,875  

非流动负债 266  262  256  252  

 

EBITDA 23,224  28,451  33,364  38,779  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 4.48  5.41  6.36  7.44  

 其他非流动负债 266  262  256  252  

      负债合计 30,301  31,834  38,139  45,642  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 1,805  2,778  3,952  5,312  

 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

  股本 3,882  3,882  3,882  3,882  

 

成长能力 

      资本公积 2,683  2,683  2,683  2,683  

 

营业收入 25.20% 16.90% 16.50% 16.00% 

  留存收益 67,726  80,957  96,378  114,431  

 

营业利润 29.53% 19.84% 17.72% 16.92% 

归属母公司股东权

益 74,291  87,522  102,942  120,995  

 

归属于母公司净利润 30.02% 20.64% 17.58% 16.97% 

负债和股东权益 106,397  122,133  145,033  171,950  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 74.46% 75.10% 75.20% 75.30% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 34.72% 35.83% 36.17% 36.47% 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

 

ROE(%) 23.95% 24.33% 24.19% 23.94% 

经营活动现金流 23,112  13,531  25,484  30,547  

 

ROIC(%) 105.02% 168.23% 86.17% 112.80% 

  净利润 18,228  20,994  24,686  28,875  

 

偿债能力 

      折旧摊销 490  414  412  411  

 

资产负债率(%) 28.48% 26.06% 26.30% 26.54% 

  财务费用 (0) (1,020) (1,254) (1,626) 

 

净负债比率(%) -55.54% -47.05% -58.57% -66.64% 

  投资损失 (93) (50) (50) (50) 

 

流动比率 3.22  3.66  3.77  3.89  

营运资金变动 541  (7,799) 519  1,574  

 

速动比率 2.76  3.16  3.33  3.51  

 其他经营现金流 3,945  991  1,171  1,364  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (1,616) 137  26  37  

 

总资产周转率 0.52  0.51  0.49  0.47  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 382.90  358.26  340.57  354.83  

  长期投资 (102) 87  (24) (13) 

 

应付账款周转率 15.64  15.09  14.55  15.19  

 其他投资现金流 (1,514) 50  50  50  

 

每股指标（元） 
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筹资活动现金流 (7,252) (6,743) (8,011) (9,196) 

 

每股收益(最新摊薄) 4.48  5.41  6.36  7.44  

  短期借款 0  0  0  0  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 5.95  3.49  6.57  7.87  

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 19.14  22.55  26.52  31.17  

  普通股增加 0  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 0  0  0  0  

 

P/E 53.1  44.0  37.4  32.0  

 其他筹资现金流 (7,252) (6,743) (8,011) (9,196) 

 

P/B 12.4  10.6  9.0  7.6  

现金净增加额 14,244  6,925  17,499  21,388    EV/EBITDA 19.57  30.42  25.38  21.21  
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