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 新的征程，内参闪耀，高增可期 
酒鬼酒(000799) 
新的征程，内参闪耀，高增可期 

随着公司对组织架构、管理团队、经营战略进行了全面梳理和变革，新的
时代酒鬼正迈上新的征程。中短期看，结构高端化（内参为核、酒鬼为翼）、
渠道变革释动能、市场拓展（省内提升本土影响力，省外加速扩张）是业
绩增长的核心驱动力。中长期看，我们看好内参高成长的持续性，主要基
于对内参品牌定位、品质和文化自信、价值重塑以及市场运作策略的认可，
有 望 成 功打 造 成 为中国 第 四 大高 端 白 酒。我 们 预计 20-22 年
EPS1.46/2.15/2.99 元，首次覆盖给予“增持”评级。 

 

几经蛰伏，馥郁香型白酒龙头开启成长新周期 

围绕股东及经营管理团队变更、内部治理等问题，1997 年上市至今酒鬼经
历多次起伏，公司因此错失 03-12 年白酒黄金十年发展期，直至 15 年中粮
全面入主，公司在变局中理顺思路，开启成长新周期。公司背靠中粮，平
台资源优势凸显、带来更多的经销渠道网络和品牌支持；中粮入主后公司
组织架构进一步扁平化，2020 年管理团队调整到位，管理革新利于提升公
司经营效率，经营管理迈向规范化和精细化；激励重整，公司以三年为期
考核收入和利润，增加考核要求。 

 

加速成长：结构优化、渠道变革、市场扩展 

1）结构优化：内参为核，酒鬼为翼，精简 SKU，聚焦中高端产品线，配
套资源重点倾斜。2）渠道变革：优化机制，激发动能，成立内参销售公司
独立运作内参品牌，推动厂商关系由原有的买卖交易向利益协同转变，高
端酒经销商作为股东带来资源赋能。3）市场拓展：湖南白酒市场集中度较
低，外来名酒挤压市场份额，酒鬼省内市占率具备提升空间；公司全国化
进程加速，内参省外重点布局广东/京津冀，酒鬼系列省外重点布局河南/

河北及山东，21 年酒鬼酒有望实现全面布局空白市场。 

 

内参闪耀，高成长具备可持续性 

内参 19-21 年目标收入 5/10/20 亿（零售口径，19 年目标达成），我们认为，
品宣/招商/费用投放确实是促进其短期高成长因素之一，但更长维度看，高
成长的核心要素是消费者对于高端品牌的认可，进而才能享受高端白酒的稀
缺性带来的溢价和市场扩容。我们认为其目前在打造内参成为中国第四大高
端白酒过程中所做的事情都正确的，包括：1）树立品牌自信和宣扬文化底
蕴，独具一格的馥郁香型和卓越的产品品质是其打造高端酒的品类资本；2）
渠道变革（内参独立运作释放渠道推力）和市场拓展（内参志在全国化）。 

 

看好公司营收/净利高成长的可持续性，首次覆盖“增持”评级 

我们预计 20-22 年 EPS1.46/2.15/2.99 元，参考可比公司 21 年平均 PE63x

（Wind 一致预期），公司 20-22 净利 CAGR（48%）快于可比均值（24%），
21 年 PEG（1.67x）显著低于可比均值（2.70x），给予一定的 PE 估值溢价，
给予其 21 年 93x PE，目标价 199.95 元，首次覆盖给予“增持”评级。 

 

风险提示：食品安全，疫情风险，竞争加剧，省外扩张不及预期。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 324.93 

流通 A 股 (百万股) 324.93 

52 周内股价区间 (元) 26.11-228.38 

总市值 (百万元) 56,102 

总资产 (百万元) 3,642 

每股净资产 (元) 8.30  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 1,187 1,512 1,812 2,546 3,352 

+/-%  35.13 27.38 19.83 40.54 31.64 

归属母公司净利润 (百万元) 213.13 299.50 475.15 699.34 970.01 

+/-%  21.94 40.52 58.65 47.18 38.70 

EPS (元，最新摊薄) 0.66 0.92 1.46 2.15 2.99 

PE (倍) 263.23 187.32 118.07 80.22 57.84  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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核心观点 
公司核心逻辑 

本文从两部分对酒鬼酒展开全面剖析: 

 

一是回顾上市至今二十余年的更迭起伏，希望探究其在过往历史中汲取的经验教训，以及

站在新的起点，伴随着公司战略思路的捋顺，公司将迎来怎样的成长新周期： 

1）回顾过往，公司的主要问题集中在股东及经营管理团队变更、内部治理等问题，而伴

随着 15 年中粮集团全面接管酒鬼，公司治理问题得到了解决，同时大股东带来了资源倾

斜（经销渠道支持、品牌力支持等）。 

2）展望新一轮的成长周期，核心看点在于管理革新、品牌价值重塑，这将是奠定公司推

进结构优化、渠道变革和市场拓展的基础。 

 

二是探析酒鬼未来业绩增长的核心驱动力： 

1）结构高端化：内参为核，酒鬼为翼。梳理产品线，精简 SKU，聚焦大单品，内参“稳

价增量”、酒鬼“量价齐升。” 

2）渠道变革：优化机制，激发动能。内参公司的独立运作推动了厂商关系由原有的买卖

交易向利益协同转变，充分调动经销商积极性，在渠道建设、市场运作、费用投放、管理

机制上带来了资源和活力。 

3）市场拓展，湖南省内提升空间较大，省外战略市场加速扩张，全面布局空白市场。湖

南白酒消费市场集中度较低，外来名酒挤压市场份额，酒鬼酒在省内市占率具备提升空间，

省外打造华北为战略市场，以广东等地为重点市场，21 年酒鬼酒有望实现全面布局空白

市场。 

 

区别于市场的观点：市场对于内参的高成长的持续性较为担心，为什么内参能够在高端白

酒市场占有一席之地是值得探讨的。我们认为，品宣活动、费用投放加大确实是促进内参

短期高成长的因素之一，但更长维度看，高增长的核心要素是消费者对于品牌的认可，进

而才能享受高端白酒的稀缺性带来的溢价和市场扩容。我们认为其目前在打造内参成为中

国第四大高端白酒过程中所做的事情都是正确的，包括：1）树立品牌自信和宣扬文化底

蕴，独具一格的馥郁香型和卓越的产品品质是其打造高端酒的品类资本；2）渠道变革（内

参独立运作释放渠道推力）和市场拓展（内参在省内依托本地优势营造品牌力，省外重点

布局广东和京津冀地区开启全国化进程）。 

 



 

公司研究/首次覆盖 | 2021 年 01 月 28 日 

 

免责声明和披露以及分析师声明是报告的一部分，请务必一起阅读。 5 

几经蛰伏，馥郁香型白酒龙头开启成长新周期 
变局中迎发展，理顺战略思路 

酒鬼酒股份有限公司成立于 1997 年 7 月，是国内馥郁香型白酒龙头企业。公司由创建于

1956 年的一家作坊酒厂吉首酒厂发展而成，此后历经几次改制重组，于 2007 年公司全面

完成改制重组。公司深耕湖南，以华北为战略市场，开启全国化进程。目前公司主营业务

为生产、销售“内参”、“酒鬼”、“湘泉”三大系列白酒产品。公司产品质量卓越，消费群体广

泛。酒鬼酒是“中国地理标志产品”，其中“酒鬼”、“湘泉”系列是中国“驰名商标”。 

 

图表1： 酒鬼酒发展历程 

时间  大事纪  

1956 年 湘西州第一家作坊酒厂吉首酒厂成立 

1977 年 创立“湘泉”品牌 

1985 年 创立“酒鬼酒”品牌 

1996 年 改制为湖南湘泉集团有限公司，成为湖南省 50 家最早进行现代企业制度改革的企业之一 

1997 年 创立酒鬼酒股份有限公司；在深圳证券交易所上市 

2004 年 成功推出“内参”产品 

2007 年 酒鬼酒馥郁香型得到国家鉴定和认定；全面完成改制重组，中皇有限公司成为公司控股股东 

2014 年 华孚集团并入中粮集团后，酒鬼酒成为中粮集团成员企业 

2018 年 确定以“中国馥郁香型白酒”为战略定位、以“中国文化 

酒引领者”为战略使命、以“中国文化白酒第一品牌”为战略愿景 

资料来源：公司官网，华泰证券研究所 

 

围绕着管理层变动和食品安全问题，公司上市至今经历着多次起伏。 

1）控股股东变更，遭遇资金抽逃危机（1997 年-2006 年）。1997 年湘泉集团发起创立酒

鬼酒股份公司，并在深交所上市，控股股东为湘泉集团。2003 年成功集团受让酒鬼酒 29%

股权、成为控股股东，然而在 2005 年遭遇股东成功集团抽逃资金事件，制度的缺陷导致

酒鬼酒创始人离职、股东抽逃资金、经营亏损等负面问题出现，公司经营业绩逐年下滑。 

 

2）中皇入主，经营状况逐步改善（2007 年-2012 年）。2007 年公司完成改制重组，华孚

集团通过控股中皇入主酒鬼酒，借助股东在终端销售渠道优势，公司营收稳步改善，

2008-2012 年公司归母净利 CAGR 为 86%，业绩处于高速增长期。 

 

3）再次遭遇“黑天鹅”，塑化剂风波、存款失踪、三公消费限制等导致公司经营再陷泥潭

（2013 年-2014 年）。2012 年的塑化剂风波、2013 年的管理漏洞导致亿元存款失踪等负

面事件再次突发，导致 2013/2014 年公司营收同比下滑 58.6%、43.3%。 

 

4）中粮入主，再现生机（2015 年-2017 年）。2014 年国企改革中，华孚集团并入中粮集

团后，酒鬼酒成为中粮集团成员企业。2015 年，中粮集团全面接管酒鬼，公司迎来发展

新机遇，也标志着公司管理逐步迈向规范化、精细化。 

 

5）架构重建，股东支持，自身改革，经营管理全面提升（2018 年至今）。2018 年中粮酒

业董事长王浩加入直控公司经营，同年组织架构重建、“内参”公司成立并独立运营。2019

年，公司二度陷入食品安全问题，虽经市场监督管理局抽检均未检出甜蜜素，但甜蜜素事

件对于公司对标高端白酒的战略仍造成了一定的冲击。但整体来看，借助大股东中粮的支

持和自身改革的不断推进，公司的整体经营迈入全面提升阶段。 
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图表2： 酒鬼酒上市以来重大事件 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

2018 年底确定了以“文化酒鬼”为核心的品牌价值链，对标“文化酒引领者”。2018 年

底，公司首次将“文化酒鬼”列为品牌价值链核心，以“生态酒鬼”和“馥郁酒鬼”为支

撑。与此相适应，公司对自身多项战略进行了调整，将战略重心由强品质转向强品牌、强

推广，我们认为，这表明了公司希望以“文化酒”为标签冲击高端白酒品牌的决心，公司

近几年对于“内参”品牌持续进行重点投入和支持。 

 

图表3： 公司 2018 年底战略调整前后对比 

战略调整前  战略调整后 

品质强基础：以消费者需求为导向，改善消费者饮用体验；加快生产技术

环节的技术改造 

 实施三大品牌核心新策略：“内参”稳价增量，“酒鬼”量价齐升，“湘

泉”增品增量；聚焦内参酒、酒鬼酒红坛、酒鬼酒传承三大战略单品；加

大广告投入和品牌推广力度 

品牌提实力：加大与主流媒体战略合作；聚焦战略单品；加强产品分享体

验活动 

 在以战略单品为核心的基础上，构建“酒鬼红坛”、“湘泉”系列新品线 

渠道控终端：继续优化市场布局；继续推动渠道下沉；强化直控终端管控  开启“内参”、“酒鬼”营销新模式：推进“内参”品牌全国化、推进“终

端建设年”、做实做大样板市场、加强消费者培育。 

队伍添活力：重点引进专业化、市场化的营销策划及品牌管理人才  建立“馥郁香型白酒”新标准 

改革促发展：加快激励机制、考核约束机制、分配机制、选人用人机制的

创新和改革 

 提升酒鬼酒工业园新产能 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

19 年公司确立三大品牌价值链，聚焦三大战略单品，推进三大核心策略。根据公司年报，

公司聚焦“52 度 500ml 内参酒”、“52 度 500ml 红坛酒鬼酒”、“52 度 500ml 传承酒鬼酒”

三大战略单品。稳步推进“内参酒”稳价增量、“酒鬼酒”量价齐升、“湘泉酒”增品增量

的三大核心策略，进一步梳理优化产品线，湖南省内终止销售“52 度 500ml 精品酒鬼酒”，

SKU 总数控制在 85 个以内，产品体系持续优化。 

 

20 年公司目标打造高端白酒，着力提升品牌价值，重点关注产品品质。20 年公司从机制

创新、品牌赋能、央企背书、品质保障等方面持续发力，提出致力将内参打造成为中国第

四大高端白酒、夯实品牌地位，打造高端圈层价值，与经销商一起构建共同的价值体系。 

 

21 年公司将以“1379”为整体营销策略，即“一个目标、三大策略、七大平台、牛团九

条”。公司在 20 年经销商大会上提出，1 个目标即坚定“打造中国白酒文化白酒第一品牌”

的目标。3 大策略即坚守“品牌增值”、“客户增利”、“市场增量”三大策略。7 个平台即

坚持打造“品牌提升赋能平台”、“圈层尊享营销平台”、“产品价值提升平台”、“优商客户

增值平台”、“消费者体验增值平台”、“数字化营销平台”、“牛团队高效服务平台”。牛团 9

条即布局牛、终端牛、利润牛、圈子牛、文化牛、专卖店牛、客户牛、管理牛、团队牛。  
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中粮入主，管理革新，资源倾斜 

背靠“中粮”，平台资源优势凸显。2014 年，公司成为中粮集团成员企业，中粮入主使得公

司实际控制人的频繁更替的问题得到解决。2018 年 5 月，为有效整合旗下优质酒业资产，

中粮集团将中国糖业间接持有的中皇公司股权划转至中粮酒业，中糖酒业持有中皇公司 50.0%

股权，并通过中皇公司间接持有酒鬼酒 31.0%的股权，自此酒鬼酒正式归属于专业化经营酒

类业务的管理平台中粮酒业，公司管理相应转交给更具酒企管理、产品营销经验的团队。 

 

图表4： 酒鬼酒股权结构（截至 2020 年三季报） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表5： 中皇公司股权划归中粮酒业（2018 年 5 月）前的股权结构  图表6： 中皇公司股权划归中粮酒业（2018 年 5 月）后的股权结构 

 

 

 

资料来源：公司收购报告书，华泰证券研究所  资料来源：公司收购报告书，华泰证券研究所 

 

1）架构重塑：中粮入主后公司管理组织架构进一步扁平化，公司经营管理更加规范化和

精细化。中粮入主后，公司组织架构重新调整，在原基础（供应链管理中心、品牌管理中

心、销售管理中心）上新增生产管理中心、财务管理中心，组织架构更加扁平化，明确定

位，强化品类管理，优化经理人配备。  

 

2）管理改善：公司高层调整基本完成，管理革新利于提升公司经营效率。据 2020 年 4

月公司公告显示，原董事、总经理董顺钢辞去所任各项职务，转由现副总经理兼财务总监

程军行使总经理职责；原内参酒销售公司总经理王哲上任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。从 2019 年以来，多位高管职位变动，目前管

理层调整基本到位，程军曾任职长城蓬莱工厂负责生产经营且精通供应链管理，我们认为，

其加入酒鬼酒意味着公司未来将更加注重生产品质经营，王哲总具备强有力的营销管理能

力，二人组合将带领新领导班子加快推进公司的品牌发展和渠道营销工作。另一方面，由

于此前管理团队变动频繁，存在经销商费用投入缺乏规划、投后缺少核销环节等问题，随

着各级管理团队调整基本到位，经销商激励力度将得到有效提升。  
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图表7： 公司组织架构 

 

资料来源：公司官网，华泰证券研究所 

 

图表8： 公司归属中粮酒业后管理层变动（部分） 

职务 变动前（2018 年 5 月前） 变动后（2018 年 5 月后） 

董事长 江国金：曾任中粮集团行业资深总经理，在粮油食品

业拥有丰富经验 

王浩：现任酒鬼酒董事长、董事，中粮酒业董事长、党委书记 

董事 逯晓辉：曾任酒鬼酒董事，中国食品有限公司执行董

事、首席财务官  

付磊：曾任酒鬼酒独立董事，现任首都经济贸易大学

会计学院院长 

李士祎（已离职）：曾任酒鬼酒董事，中粮酒业副总经理(主持经营班子工作)，

兼任长城酒事业部总经理，进口酒事业部总经理。 

郑轶：现任酒鬼酒董事，中粮酒业副总经 

总经理 夏心国：曾任酒鬼酒总经理、董事、副董事长； 

现任中皇有限公司董事 

董顺钢（已离职）：曾任中粮麦芽总经理，拥有生化化学(发酵)专业背景，具备

10 余年贸易工作经验及工业企业综合管理经验；曾任酒鬼酒董事、总经理 

程军：现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；现任酒鬼酒副总经理（主持工作，行使总经理职权） 

销售总经理 郝刚：曾于中国糖业酒类集团市场部工作；曾任酒鬼

酒董事、副总经理、酒鬼酒供销公司总经理 

李明（已离职）：拥有丰富的快消品业务及销售团队管理经验；曾酒鬼酒副总经

理、酒鬼酒供销公司总经理 

王哲：曾任内参酒销售公司总经理；现任酒鬼酒公司销售管理中心总经理，负责

酒鬼、内参、湘泉三大品牌的营销工作 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

3）中粮平台资源带来更多经销渠道支持。根据调研，省外市场开拓，通过中粮介绍经销商，

中粮经销商数千个，小部分成为公司经销商。京津冀地区也是重要省外增长点，主要是中粮

在该地区影响度强，内参多次登上国宴等重要场合宴席，对当地消费者提高内参认可度有促

进作用。 

 

4）品牌力的支持。高端酒的推广需要较有力的品牌力支持，而在京津冀地区，中粮国家

级别的推广把内参的品牌地位拉升得较高，效果显著。根据微酒新闻，公司借助中粮平台

优势，先后亮相 G20 峰会、2019“一带一路”国际商协会等活动，助力公司提升品牌价

值。 

 

5）考核和激励并重。以三年为期考核收入和利润：中粮对酒鬼酒股份公司主要考核收入、

利润这两项指标，其他的方面是综合性考核目标。激励重整，促进管理层的稳定性和积极

性：公司公布《2020 年度公司高级管理人员薪酬方案》显示，公司新增三年任期激励奖

金，分配规则为 19-21 年年度预提，期满后依据考核结果核算发放，同时年度绩效奖金内

容由 2019 年的“年度绩效奖金+超额利润分享”调整为 2020 年的“业绩达成、个人考核

及贡献核定分配”。此次调整强调了长期任职目标和个人贡献核定，增加考核要求，完善

激励制度，我们预计新激励方案目标激发管理层积极性。 
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品牌价值重塑，定位馥郁香型领导者 

品牌战略定位优化，重心从“生态酒鬼”转向“文化酒鬼”。2019 年以前，公司品牌定位

强调以地理“生态”支撑产品“品质”。此后公司明确了新的品牌战略，重新确定将“文

化酒鬼”取代“生态酒鬼”作为品牌价值链之首。我们认为此举目的在于公司希望通过高

端、次高端白酒的发展机遇，进一步提升酒鬼酒的品牌价值。 

 

19 年酒鬼酒成为馥郁香型标准制定者。作为馥郁香型首创者，酒鬼酒兼纳浓、清、酱 3

种香型，一口可品“前浓、中清、后酱”独特风味。20 世纪 60 年代，国内开始对白酒香

型进行划分，受限于公司生产规模、销售额、市场份额等，尽管酒鬼酒有着独特的风味和

良好的口碑，仍未达到确定国标香型的基本标准和条件，酒鬼酒被迫归为“兼香型”和“其

他香型”，错失了独立香型的历史机遇。20 世纪 90 年代，酒鬼酒开启了十几年的香型改

良之路，并在 05 年被正式命名为“馥郁香型”。自上一个白酒国标确立过去八年后，19

年，公司作为馥郁香型白酒标准制定者参与《馥郁香型白酒》国家标准起草工作，有助于

扩大公司“馥郁香型”白酒品牌的影响力。  

 

图表9： 国标十一香型 

香型 香型代表 参与国标起草酒企 

酱香型酒 贵州茅台酒、四川郎酒 贵州茅台、四川郎酒集团 

浓香型酒 五粮液、泸州老窖、剑南春、水井

坊、沱牌舍得 

五粮液集团、泸州老窖、安徽古井贡酒、江苏洋河酒厂、四

川剑南春、湖北稻花香酒业、山东景芝酒业、山东扳倒井、

济南趵突泉酿酒公司、湖北枝江酒业、泰山酒业、江苏今世

缘酒业、古贝春集团、沱牌舍得、河南宋河酒业、水井坊 

清香型酒 山西汾酒 山西杏花村汾酒厂 

兼香型酒 安徽口子窖 湖北白云边公司 

米香型酒 桂林三花酒、全州湘山酒 广西桂林三花公司 

凤香型酒 陕西西凤酒 陕西西凤酒公司 

芝麻香型酒 山东景芝神酿酒 山东景芝酒业 

豉香型酒 广东佛山玉冰烧酒 广东省九江酒厂、广东顺德酒厂 

特香型酒 江西四特酒 四特酒公司、江西浮云酒业、江西临川酒厂 

老白干香型酒 衡水老白干 河北衡水老白干酿酒集团 

馥郁香型酒 酒鬼酒 酒鬼酒公司、中粮酒业、江西四特酒公司、湖南水田河酒厂 

资料来源：中国酒业协会，华泰证券研究所 

 

依托中粮大平台，参与大型会议提升品牌知名度和品牌价值。凭借过硬的品质和中粮集团

的资源优势，公司多次荣登国事盛宴和国际盛会，彰显了馥郁香型白酒的品质与文化。根

据公司公告，公司先后亮相 G20 峰会、2019“一带一路”国际商协会、夏季达沃斯论坛、

中国国际酒博会、东北亚博览会等国际舞台。据第 12 届华樽杯中国酒类品牌价值研究，

2020年度酒鬼酒品牌价值高达 396.43亿元，其中内参 2020年度品牌价值达 279.04亿元，

荣获 2020 年度华樽杯中国四大高端文化白酒品牌，位列全球酒类产品百强品牌。 
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图表10： 14-20 年酒鬼酒品牌价值 

 

资料来源：《第 12 届“华樽杯”中国酒类品牌价值 200 强研究报告》，华泰证券研究所 

 

盈利分析：小而美，未来可期 

回顾公司过去五年的业绩增长，自 2015 年中粮集团全面接管酒鬼以来，公司的经营业绩

处于上升通道。伴随着中粮入驻公司，白酒行业调整期结束等利好因素，公司仅用一年时

间乘势扭亏为盈，扭转 2014 年亏损 9747.53 万元至 2015 年盈利 8856.96 万元。2020Q1-3

公司实现营业收入 11.27 亿元，同比增长 16.3%；实现归母净利润 3.31 亿元，同比增长

79.8%，16-19 年公司营收 CAGR 达 25.9%，公司归母净利润 CAGR 达 35.6%，超越行

业平均增速（16-19 年 CS 白酒板块营收 CAGR 为 12.4%，净利润 CGR 为 19.6%）。 

 

图表11： 公司 16-19 年营业总收入 CAGR=25.9%  图表12： 公司 16-19 年归母净利润 CAGR=35.6% 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

受益于定位高端的内参系列营收占比提升，公司整体毛利率稳步提升。在次高端白酒品牌

中，公司的毛利率较高，15-19 年公司毛利率为 70.47%/74.99%/77.94%/78.83%/77.75%，

20 前三季度毛利率为 79.0%。受益于白酒行业逐步复苏和公司核心单品战略，16-19 年公

司逐步提升“酒鬼”系列产品价格，同时高毛利率“内参”系列占营收比重持续增长，由

17 年占比 20.10%提升至 19 年占比 21.90%，20H1 内参营收占比达到 38.67%（同比

+16.18pct），公司综合毛利率总体保持上升趋势，公司内参酒“稳价增量”、酒鬼酒“量

价齐升”策略将有助于未来毛利率水平持续提升。 
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图表13： 酒鬼酒与可比公司毛利率对比情况  图表14： 定位高端的内参和中高端的酒鬼毛利率高于公司整体毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

公司净利率高于大多数可比公司，ROE 较低主要受营销规模限制。15-19 年公司净利率逐

步上升，且领先大部分可比公司，盈利能力较好。受公司产销规模影响，公司 ROE 水平

在同行业中靠后，但 ROE 在低位缓慢提升。公司库存量及存货周转率存忧，但总体上处

于合理可控水平。截至 20Q3，公司存货为 9.8 亿元，占总资产比 26.9%，占流动资产比

34.0%，相较于可比公司，公司存货周转不具备相对优势，但总体上 15-19 年逐步提升。

另一方面，截止 19 年末，公司基酒账面价值 6.9 亿元，占期末存货金额的 72.6%，考虑

到基酒作为公司重要的战略资产储备，主要服务于酒鬼酒年份认证及提升品牌价值，短期

内基酒大规模进入生产流通过程的可能性较小，我们认为，公司真实的存货压力可能小于

账面反映的情况。  

 

图表15： 酒鬼酒与可比公司 15-19 ROE 情况（%）  图表16： 酒鬼酒与可比公司 15-20Q1-3 净利率情况（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表17： 酒鬼酒 15-20Q3 存货情况  图表18： 酒鬼酒与可比公司存货周转率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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加速成长：结构优化、渠道变革、市场扩展 
结构优化：内参为核，酒鬼为翼 

结构高端化：梳理产品线，精简 SKU，聚焦大单品。公司的“内参”、“酒鬼”、“湘泉”三大

品系分别对应公司分类的高中低端系列。在中粮入主之前的 14 年，公司的产品策略主要

为完善升级低端的“湘泉”系列产品，积极推动中低档产品的营销布局和市场拓展，彼时公

司的产品策略为“走量”模式。自 15 年中粮入主后，公司开始确立自己的核心支柱产品

为内参+酒鬼，不断优化自身产品结构，产品高端化的路径逐渐清晰，这是符合公司自身

的发展定位的，能够最大程度的展现公司自身深厚的文化品牌价值和产品价值。在保持品

系齐全的前提下，公司力求全而精。近几年公司针对主导品牌创收不突出的问题，持续优

化产品结构，缩减 SKU 数量，根据 19 年年报，19 年公司将 SKU 控制在 85 个以内，同

比减少 1%。公司聚焦中高端产品线，打造内参酒、酒鬼酒红坛、酒鬼酒传承三大战略单

品，配套资源重点倾斜。 

 

图表19： 公司近年来产品策略变化 

时间 产品策略 

2014 年 完善升级湘泉酒系列产品，不断开发区域专销产品，积极推动中低档产品的营销布局和市场拓展。 

2015 年 坚持重点产品与基础产品相结合，以重点产品提升盈利能力，以基础产品提高市场占有率，确立三个核心支柱单品：“内参酒”、“50 度

酒鬼酒”、“红坛酒鬼酒” 

2016 年 确立了“聚焦主导产品，打造核心大单品”的品牌战略。确定了三大品牌线“内参”、“酒鬼”、“湘泉”，八大重点产品：内参酒、红

坛酒鬼酒、紫坛酒鬼酒、精品酒鬼酒、酒鬼酒、简优湘泉酒、盒优湘泉酒、彩陶湘泉酒 

2017 年 确立全国性战略单品内参酒、高度柔和红坛酒鬼酒 

2018 年 优化产品结构，全面规范产品开发流程，持续梳理和优化产品线，突出战略单品，全力聚焦内参酒、酒鬼酒红坛、酒鬼酒传承三大战略单

品，配套资源重点倾斜，坚持价格标杆，坚守市场份额。 

2019 年 继续聚焦“内参酒”、“红坛酒鬼酒”、“传承酒鬼酒”三大战略单品，进一步明确“内参”、“酒鬼”、“湘泉”三大品系的定位区隔

和价格区隔，稳步推进“内参酒”稳价增量、“酒鬼酒”量价齐升、“湘泉酒”增品增量的三大核心策略，进一步梳理优化产品线。 

资料来源：公司年报，华泰证券研究所 

  

图表20： 公司产品展示（2021 年 1 月） 

系列 图片展示 档次 主打单品 2021 年 1 月 19 日零售价 特点 

内参系列 

 

高档 52 度 500mL 内参酒 1249 元/瓶 500mL 采用公司多年积累的顶级原

酒调制而成，诸香馥郁，绵柔

优雅，圆润醇厚，诸味协调，

回味悠长，馥郁香型风格突

出，是馥郁香型白酒中的极品 

酒鬼系列 

  

中档 52 度 500mL 红坛 20 酒鬼酒 619 元/瓶 500mL 色清透明、诸香馥郁、入口绵

甜、醇厚丰满、香味协调、回

味悠长 

52 度 500mL 传承酒鬼酒 598 元/瓶 500mL 

湘泉系列 

 

低档  39.9-58 元/瓶 500mL 无色透明，香气纯正，诸香协

调，酒体醇和，回味净爽 

资料来源：公司公告，京东商城，华泰证券研究所 

 

产品结构持续优化，内参为核，酒鬼为翼。17-19 年公司高端产品“内参”系列实现营收

占比分别为 20.1%/20.6%/21.9%，20H1 内参营收同比占比提升 16.18pct 至 38.67%；中

端“酒鬼”系列 17-19年营收占比分别为 66.4%/66.4%/66.5%，20H1营收占比为 50.17%；

低端“湘泉”系列 17-19 年营收占比分别为 9.5%/9.2%/9.9%，20H1 营收占比为 9.2%。 

高端内参系列占比逐年提升，中低端产品占比逐年下降。 
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图表21： 公司 15-20H1 营业收入结构 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

针对三大产品系列，公司的产品价格体系为：1）把内参作为价值典范，首要目的在于稳

价增量，同时引导价值不断提升；2）通过引导酒鬼系列结构优化推动量价齐升；3）引导

大家从湘泉酒喝起，扩大馥郁香消费群体。根据调研，未来公司将削减低价产品、对核心

产品加强把控，拉升整体价格、加强控货、增加与经销商沟通，以共赢方式推动产品销售，

实现价格体系的重塑。 

 

图表22： 三大产品系列价值体系 

 

资料来源：华泰证券研究所 

 

内参：定位高端，稳价增量 

酒鬼励志将“内参酒”打造成中国四大高端白酒品牌之一。我们看好内参酒成功跻身高端

白酒阵营的原因主要有： 

1）品牌是第一要素，酒鬼深厚的文化底蕴使得其具备打造高端白酒品牌的基础。酒鬼是

中国洞藏文化酒的首创者、中国馥郁香型工艺白酒的始创者、中国白酒陶瓷包装时代的开

创者，使得其打造“中国文化白酒第一品牌”成为可能，在这一点上，公司正在学习高端

白酒第一品牌茅台做品牌价值。 

2）文化营销的引领者，圈层营销精准锁定消费人群。酒鬼是中国白酒文化营销先行者，

在不断地传播中国馥郁香型白酒工艺文化，宣传酒鬼酒独特的包装设计艺术文化。同时，

在内参圈层营销上，以“名人堂”等形式做精准营销，有助于锁定高端白酒的消费人群。 

3）卓越的产品品质，独具一格的馥郁香型是酒鬼酒的品类资本。产地湖南湘西自治州位

于云贵高原东侧的武陵山区，处于北纬 30 度世界酿酒黄金带，采用 5 种原料、融合大曲

小曲 2 种工艺、形成浓、清、酱 3 种香型和谐共生。馥郁香型酒鬼酒色、香、味俱佳，具

备“颜色的透明感、香气的优雅感、口味的净爽感、风格的自然感”四大高端白酒品质。 
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内参系列加快放量，高增长可期。公司持续推进“内参酒”稳价增量战略，丰富“内参”

新品线，延伸推出“内参 70 周年纪念酒”、“内参大师酒”、“内参生肖酒(猪年)”等产品。

根据公司年报，17-19 年公司内参系列收入分别为 1.8/2.4/3.3 亿元，2018/2019 年营收同

比+38.4%/+35.4%，在公司所有系列中增速最快。自 2018 年年底成立内参酒销售有限责

任公司以来，根据调研，内参系列积极开展市场拓展，与大商达成战略联盟，大幅提升内

参酒渠道运作能力，省内作为内参系列主战区，大商已基本布局完毕，内参系列在省外采

取的策略为：核心市场华北、河南、山东等地区以优商大商为主，非核心市场要依附酒鬼

渠道，筛选核心点，以团购为主，实现产品销量大幅提升。在 2019 年 7 月的内参纪念酒

发布会上，公司提出了内参酒“从 5 亿到 10 亿，再到 20 亿”的三步走愿景。20H1 公司

内参系列营收同比增长 75.2%，营收占比大幅提升 16.18pct 至 38.67%，凭借其高毛利率

属性带动公司毛利率水平提升 2.5pct 至 80.1%。 

 

酒鬼系列：次高端扩容，量价齐升 

酒鬼系列定位次高端，次高端白酒扩容趋势明显。近年来得益于高端白酒提价打开次高端

价格的天花板，次高端白酒价格持续提升带动收入规模的扩大，次高端营业收入占白酒制

造业主营业务收入从 2011 年的 7.6%提升至 2019 年的 11.1%（详见 2020.11.18 日发布

的华泰证券食品饮料 21 年度策略《时间孕育价值，格局优行致远》）。酒鬼系列自 16 年调

整之后，步入持续增长期。11-15 年，酒鬼系列由于当时开发产品众多、市场价格较为混

乱，销售收入增长一直处于波动中，直至 2016 年公司调整酒鬼体系，控制 SKU 总数，制

定酒鬼酒量价齐升的核心策略，2019年酒鬼系列营收已达到 10.05亿元，营收占比达 66%，

17-19 年营收 CAGR 达 38%，20H1 酒鬼系列营收占比为 50.17%，主要受疫情影响。公

司从战略角度出发，将酒鬼系列定位次高端，目标量价齐升，计划“酒鬼酒”品系将在团

购价 300-1000 元之间形成“红坛酒鬼酒”、“传承酒鬼酒”、“紫坛酒鬼酒”等主线产品及

价格层级，全面梳理麻袋瓶“酒鬼”品牌 SKU，保护品牌核心文化资产，逐步取缔线上、

线下战术性、区域性及包销类低价“酒鬼”产品，促进次高端白酒“酒鬼”系列增长扩容。 

 

历史提价多为稳固品牌定位，开展主动提价彰显公司定价权。酒鬼酒历次涨价的主线思路

为稳固品牌定位，伴随中粮管理团队逐步调整到位，公司提价化被动为主动。中粮入主前，

酒鬼酒提价多是跟风提价以保持市场定位，较少从战略角度规划酒鬼酒的价格区间和品牌

形象。管理层调整到位后，公司逐步内化中粮酒企管理经验，多以主动涨价巩固其品牌形

象，增厚渠道经销商利润，最终推动终端价格提升。 

 

图表23： 酒鬼酒提价历史进程 

时间  具体内容 契机 

2008 年

底 酒鬼酒提价 15%-25% 跟随高端白酒涨价潮保证品牌形象，消化粮食涨价压力 

2012 年 1 月 酒鬼系列产品提价 20%左右，零售价涨幅为 50-100 元 茅台、五粮液持续涨价控量使得提价策略成为酒鬼酒掌控市场的手

段之一，且白酒销量较大，提价对市场、经销商影响较小 

2017 年 12 月 52 度 500mL 红坛酒鬼酒零售价提价 70 元，调整后零售价 568 元 500 元价位白酒竞争小、红坛酒作为核心大单品底气足、 

渠道调整到位 

2018 年 7 月 52 度高度柔和红坛和 52 度紫坛酒鬼酒分别提价 22 元、20 元 消费升级刺激高端白酒需求增长，高端白酒价格增长的刚性动力强

劲 

2019 年 11 月 订购合同约定配额外的 52 度 500mL 内参酒提价 20 元 目的在于拉升品牌形象及价格占位 

2020 年 1 月 52 度 500mL 内参酒配额内战略价上调 50 元 成本及市场费用上涨，同时为内参酒价格定位稳固进一步赋能 

2020 年 5 月 52 度 500mL 红坛酒鬼酒价格上调 30 元 意在稳定酒鬼系列价格和经销商信心，持续高端化布局， 

同时也是为红坛酒鬼酒新品面市做铺垫 

2020 年 6 月 52 度 500mL 紫坛酒鬼酒价格上调 40 元 考虑到刺激市场，维持渠道价格稳定，符合酒鬼系列价量齐升目标 

资料来源：微酒，华泰证券研究所 
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渠道变革：优化机制，激发动能 

（一）架构优化：成立内参销售公司独立运作内参品牌 

成立内参公司独立运作，渠道市场宣传优势突出。2018 年底， 30 多位亿元高端白酒经

销商共同出资成立了内参酒销售公司，对内参品牌独立运作，大商遍布湖南、河南、广东、

天津等地。从渠道结构上看，“内参”酒销售直达一级经销商，动销扁平化；从市场反应

上看，独立营销适应白酒消费品快速反应的市场需求，消费者诉求快速传达；从品牌宣传

上看，“内参”系列区别于“酒鬼”、“湘泉”系列，产品宣传面向高端消费场景，独立公

司更好地服务于差异化品牌定位。 

 

图表24： 内参销售公司投资人（部分） 

 

资料来源：天眼查，华泰证券研究所 

 

销售管理层经验丰富，组织架构优势逐步释放。内参销售公司总经理王哲自 2010 年进入

酒鬼酒营销系统以来，先后负责酒鬼酒区域营销工作和整体营销工作，2018 年 12 月出任

内参酒销售公司总经理，在任期间战略规划明确执行力高。2020 年 4 月，公司将酒鬼酒

的组织架构调整为六大板块，同时将三大品牌营销管理合并，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、湘泉三大品牌的营销工作。扁平化的

组织架构将有效提升公司运营效率，促进酒鬼酒三大品牌的渠道联动，叠加管理层的丰富

运营经验，公司的组织架构改革势能将被逐步释放，有望快速实现渠道下沉及全国化布局。 

 

厂商关系由买卖交易向利益协同转变。从厂商关系来看，内参公司的成立推动了厂商关系由

原有的买卖交易向利益协同转变，充分调动了经销商积极性。内参销售公司有效推进经销商

扩张及区域下沉，践行利益共享、风险共担、费用共管及渠道共控。考虑到内参酒销售公司

的主要出资商均为高端白酒经销商，公司有望依托其丰富的渠道资源，实现进一步的渠道精

耕及资源整合，加速拓展区域市场实现渠道下沉。 

 

图表25： 酒鬼酒销售系统分解 

 

资料来源：华泰证券研究所 
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（二）渠道变化：渠道建设叠加市场运作及费用投放 

经销商资源赋能，有效抬升渠道推力。经销商作为股东，积极调整渠道建设、市场运作、

费用投放、管理机制，从而为公司带来了资源和活力。 

1）在渠道建设方面，公司依托经销商丰富的资源，积极开展终端建设，根据年报，2019

年内参酒在湖南市场完成 793 家终端直营商建设，可控售点分销实现全覆盖。未来公司将

继续深耕湖南根据地，强化终端建设，实现直营商精准签约，有效维护公司基础盘。 

2）在市场运作方面，除常规的销售公司外，公司新设专卖店模式，基于经销商在租金、

人力等方面的支持，在湖南大本营及省外重点市场不断加强内参、酒鬼专卖店、形象店等

核心终端的建设，实现专卖店的全国化布局，2020 年经销商大会上公司指出，20 年全年

公司新开设超 60 家内参专卖店，未来公司将继续推进“内参”品牌公司化运作、全国化

营销，将“内参”酒打造成中国最具品质、最具价值的四大高端白酒品牌之一。 

3）在费用投放方面，销售费用 19 年开始由内参公司规划和承担。 

4）在管理机制方面，公司渠道团队管理建设不断优化，20 年公司将总部销售团队整合为

销售管理中心，统筹酒鬼、内参和湘泉三个品牌协同发展，主要承担战略规划、统筹协调

的工作，扁平化的组织架构将有效提升公司运营效率，进一步抬升渠道推力。 

 

（三）：考核目标：收入目标三年连年翻倍 

制定考核目标及利益分配方式，内参收入目标 19-21 年三年连年翻倍，公司长远目标打造

“中国文化白酒第一品牌”，营收百亿。在 2020 年 7 月的内参纪念酒发布会上，公司提

出了内参酒 19-21 年目标销售收入 5/10/20 亿（零售口径，19 年顺利达成目标）。公司董事

长程军于 20 年济南全国糖酒会上表示，“公司将同经销商朋友一起通过做强品牌、做好文

化、做实市场、做精产品、做专队伍、做大产业，全构建消费者、奋斗者、投资者的共同

价值体系，实现公司短期 30 亿，中期 50 亿，长期 100 亿的战略目标和‘中国文化白酒

第一品牌’的战略愿景。”我们认为，受益于组织架构优化叠加产品渠道变革，公司有望

达成其制定的战略目标，带动湘酒整体上的协同发展，实现湘酒振兴的长远目标。 

 

图表26： 内参公司的战略目标及“中国文化白酒第一品牌”战略愿景 

 

资料来源：公司官网，华泰证券研究所 

 

市场拓展：省内提升市占率，省外战略市场加速扩张 

湖南白酒消费市场集中度较低，外来名酒挤压市场份额，酒鬼有望凭借省内持续深耕+品

牌势能持续释放推动其在湖南省内市占率提升。湖南省作为白酒消费大省，2019 年其市

场规模大约在 280-320 亿之间，其中高端/次高端/中端/低端白酒市场规模分别为 70 亿/50

亿/80 亿/100 亿左右。湖南白酒市场中当地产酒份额占比较少（占比低于 30%，除酒鬼酒

外本土酒企规模多在 5 亿以下），以茅台、五粮液、剑南春、水井坊、泸州老窖为代表的

外来名酒纷纷抢占市场份额，整体竞争格局激烈，市场集中度较低。据渠道调研，19 年

酒鬼酒公司湖南市场销售额占比约 5%，内参在湖南市场的销售规模大约 3.4 亿元（销售

口径），规模较小主要系历史原因（公司错过了白酒发展的黄金时期导致其在本土的销量

地位远低于品牌地位）。且伴随着未来人均消费水平的不断提高，消费升级趋势逐渐明朗，

湖南白酒市场有望进一步扩容，叠加公司渠道精耕、品牌势能释放，酒鬼酒在湖南省内市

场份额有望实现提升。 
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图表27： 湖南市场主要酒类品牌收入分布 

价格带 市场规模（亿元） 公司名称 19 年估算营收（亿元） 

高端 70 左右 茅台 50 

五粮液 10 

国窖 1573 8-9 

内参 3.4 

次高端 50 左右 剑南春 5 

水井坊 5 

酒鬼酒 5 

洋河梦系列 5 

中端 80 左右 茅台系列酒 2 

五粮液 2 

郎酒特曲 2 

低端 100 左右 顺鑫农业 4 

小郎酒 4-6 

湘窖酒业 4 

双沟大曲 1.5-2 

老窖头曲 1.5-2 

资料来源：佳酿网，华泰证券研究所 

 

图表28： 湖南白酒市场竞争格局（2019 年） 

 

资料来源：华泰证券研究所 

 

华北/华东/华南市场潜力大，全国化进程稳步推进。省外市场方面，打造华北为战略市场，

华东/广东为重点市场，加速全国化进程。15-19 年华北地区营收 1.13/0.99/2.01/2.87/1.78

亿，占比达 18.99%/15.18%/22.97%/24.25%/25.18%，华北市场营收占比自 16 年来保持

稳步提升态势。但在 20H1 受疫情影响，省内销售情况好于省外，华中地区 20H1 营收 5.4

亿，同比+29.5%，占比 74.3%，华北地区营收 0.8 亿，同比下滑 55.7%，营收占比 10.9%。 

 

图表29： 公司 2015-2020H1 分区收入情况（单位：百万元）  图表30： 公司 2015-2020H1 分区收入同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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分产品来看，公司内参系列及酒鬼系列均精耕省内市场，在打造省外重点市场上各有侧重。

内参系列主要布局广东和京津冀地区，成立了北京、华北、中原、华南四个省外战区，酒

鬼系列则以河北、山东、河南地区为战略市场，以华东、广东为重点市场。全国化进程加

速，21 年提出酒鬼酒要实现全面布局空白市场。酒鬼酒公司销售管理中心总经理王哲总

在 2020 年经销商大会上提出，21 年营销工作规划将以“1379”为整体策略，整体而言，

21 年酒鬼酒要实现全面布局空白市场，在省外地级城市客户覆盖率达到 100%、省内县级

城市客户覆盖率达到 100%，特别偏远地级城市覆盖率不低于 90%。专卖店方面，酒鬼酒、

内参专卖店 21 年目标开店数要突破千家，并且全面提高合作门槛、提升专卖店质量。 

 

（一）内参系列：省内市场持续放量，开启内参酒全国化进程 

1）省内市场持续放量，依托本地优势营造品牌力。内参系列 19 年以省内销售为主，在湖

南省内市场具备一定的本地优势，根据调研，19 年内参酒 3.31 亿元营收中省内营收占比

高达 72%。近年来，公司精耕省内渠道，招募了大批湖南有实力的经销商，在省内长株潭

地区超额完成目标，叠加中粮在高端宴席中的推广作用，未来省内市场有望继续放量，进

一步提升内参品牌知名度，将内参酒打造成中国最具品质、最具价值的四大高端白酒品牌

之一。 

2）开启内参酒全国化进程，重点布局广东和京津冀地区。内参系列在省外布局的重点市

场主要包括广东和京津冀地区，就广东地区而言，因为广东外来湖南人较多，借助湖南人

对内参的认可，有望打开内参在广东的市场，培育更多消费者。京津冀地区也是省外的重

要增长点，主要由于中粮在该地区影响度强，内参多次登上国宴等重要场合宴席，对当地

消费者提高内参认可度有促进作用。18 年酒鬼酒登上国宴 9 次、登上国家宴会 15 次、2

次到访联合国机构，CCTV 硬广覆盖 12 个精品节目，共触达 7.6 亿人次。除重点地区外，

公司计划通过大商合作方式进驻一些其他省份，但并不将其作为战略重点。 

 

（二）酒鬼系列：战略深耕省内市场，积极开拓省外空白市场 

1）战略深耕省内市场，分区域招商精细化运作。由于湖南市场包容度较高，外来品牌如

茅台、五粮液、郎酒、水井等竞争激烈，酒鬼系列在省内市场销售情况波动较大。20 年

公司不断深耕渠道精细化运作，在省内市场实现分区域分产品招商，调整销售队伍考核制

度，目前酒鬼系列仍处于调整期，但随着消费升级趋势的推动及品牌知名度的不断提升，

未来酒鬼酒在省内市场的占比有望进一步提升。 

2）积极开拓省外空白市场，大商合作推行全国化营销。酒鬼系列在省外布局的重点市场

主要包括河南、河北及山东地区，近年来，公司通过和全国大商优商合作，实现省外市场

的快速扩张。同时公司聚焦专卖店、形象店建设，公司在 2020 年经销商大会上指出，公

司 20 年新开酒鬼酒专卖店近 100 家。 

 

图表31： 内参省外重点布局广东及京津冀地区  图表32： 酒鬼系列省外重点布局河南、河北及山东地区 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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盈利预测与估值 
盈利预测 

随着中粮入主以及公司对组织架构、管理团队、品牌价值、产品体系、渠道和市场进行了

全面梳理和变革，公司坚守“品牌增值”、“客户增利”、“市场增量”三大策略，以内参为

核，酒鬼为翼，结构优化、渠道变革、市场拓展三箭齐发，助力公司加速成长。我们预计

20-22 年营收为 18.12 亿/25.46 亿/33.52 亿，同比+19.8%/+40.5%/+31.6%，归母净利为

4.75 亿/6.99 亿/9.70 亿，同比+58.7%/+47.2%/+38.7%。（公司 2021.1.15 日发布业绩预

告，预计 2020 年实现归母净利 4.55-4.95 亿元，同比+51.9%~65.3%）。 

 

收入预测： 

1）酒鬼系列：酒鬼系列经历多年梳理整顿，目前市场秩序已逐步理顺，并基本建立起由

传承、红坛、紫坛构成的价格区隔分明的主线产品体系。2020 前三季度酒鬼收入基本追

平 19 年同期水平，我们预计四季度有望延续良好增势，全年有望实现小幅正增长，预计

20 年酒鬼系列营收 10.56 亿，同比+5%；2021-2022 年在省内市场渠道深耕、省外空白

市场积极开拓的带动下，有望恢复较快增长，我们预计 21-22 年酒鬼系列营收 12.14 亿

/13.35 亿，同比+15%/+10%，21 年增速更快主要系 20 年疫情之下低基数影响。 

2）内参系列：考虑内参销售公司将厂商与公司利益深度绑定，并实现经营机制、渠道扩

张模式的深度转变，品牌经营活力显著释放，价格管控措施执行得力。公司 19 年开始内

参全国化进程，品牌力在省外提升明显，省外招商卓有成效，全国化布局蓄势向上。在 2019

年翻倍增长基础上，20 年前三季度依然保持了相对较快的增长，疫情之下内参 20H1 营收

同比高增 75%，20Q3 营收同比 40%（同比增速有所下滑主要系 Q3 省内开始控量所致），

但我们预计 20 年收入同比仍有望达到 70%左右的高增长，预计 21 年随着消费场景恢复，

有望实现恢复性增长，实现营收翻倍的目标，21 年实现营收 11.26 亿，同比+100%；22

年有望延续高增长，我们预计 22 年营收 18.01 亿，同比+60%。内参放量的核心驱动力为

品牌势能的释放和渠道变革带来的推力。 

3）其他：考虑到其他业务非公司重点发展业务，我们预计 20-22 年营收将与 19 年呈持平。 

 

图表33： 酒鬼酒收入预测（单位：亿元） 

  2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

总收入 8.78  11.87  15.12  18.12 25.46 33.52 

YOY 34% 35% 27% 20% 41% 32% 

酒鬼系列 5.83  7.88  10.05  10.56 12.14 13.35 

YOY 53% 35% 28% 5% 15% 10% 

内参系列 1.77  2.44  3.31  5.63 11.26 18.01 

YOY 21% 38% 35% 70% 100% 60% 

湘泉系列 0.84  1.09  1.49  1.67 1.80 1.89 

YOY -33% 31% 36% 12% 8% 5% 

其他系列 0.33  0.44  0.22  0.22 0.22 0.22 

YOY  33% -50% 0% 0% 0% 

其他业务 0.02  0.02  0.05  0.05 0.05 0.05 

YOY  -19% 209% 0% 0% 0% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所。注：按公司披露口径，内参和酒鬼被纳入高档产品，湘泉被纳入中档产品。 

 

毛利率预测：受益于白酒行业逐步复苏和公司核心单品战略，定位高端的内参系列营收占

比持续增长，公司整体毛利率稳步提升，19 年公司整体毛利率为 77.8%。公司内参酒“稳

价增量”、酒鬼酒“量价齐升”策略将有助于未来毛利率水平持续提升。我们预计 20-22

年公司整体毛利率为 78.8%、81.6%、83.5%，同比分别增加 1.0pct、2.8pct、1.9pct。 

1）19 年酒鬼系列毛利率为 80.4%，20H1 酒鬼系列毛利率同比-0.4pct，毛利率下降预计

与公司进行产品梳理有关，我们预计 20H2 可能保持着与 20H1 相同的毛利率下降幅度，

预计 20 年酒鬼系列毛利率同比-0.4pct 至 80%；在酒鬼酒出厂价 21-22 年不会调整的假设

下，我们预计 21-22 年毛利率水平有望与 20 年持平，预计 20-22 年酒鬼系列毛利率均为

80.0%。 
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2）19 年内参系列毛利率为 89.9%，同比下滑 4.6pct，判断与出厂价调整有关，我们预计

20-22 年内参系列毛利率 89.9%、90.9%、91.4%，毛利率呈现逐步提升态势主要系内参

规模效应下单位成本有望降低，内参总成本的提升幅度会低于收入增长幅度。 

3）我们预计湘泉系列和其他系列 20-22 年毛利率分别为 43.0%和 16.0%，预计毛利率持

平主要系湘泉及其他业务为非重点发展业务，成本端相对稳定，预计出厂价格基本与 19

年持平，毛利率不会产生大幅度波动。 

 

图表34： 酒鬼酒毛利预测（单位：亿元） 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

毛利 6.85 9.36 11.76 14.28 20.77 28.00 

酒鬼系列 4.63 6.42 8.08 8.44 9.71 10.68 

内参系列 1.65 2.31 2.98 5.06 10.23 16.45 

湘泉系列 0.43 0.57 0.64 0.72 0.78 0.81 

其他系列 0.12 0.06 0.03 0.03 0.03 0.03 

其他业务 0.01 0.01 0.02 0.02 0.02 0.02 

毛利率(%) 77.9% 78.8% 77.8% 78.8% 81.6% 83.5% 

酒鬼系列 79.3% 81.5% 80.4% 80.0% 80.0% 80.0% 

内参系列 93.4% 94.5% 89.9% 89.9% 90.9% 91.4% 

湘泉系列 51.8% 51.8% 43.2% 43.0% 43.0% 43.0% 

其他系列 38.2% 12.8% 15.6% 16.0% 16.0% 16.0% 

其他业务 50.0% 50.0% 50.0% 50.0% 50.0% 50.0% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

费用率预测： 

19年公司销售费用率同比下滑3.8pct至25.4%，20年前三季度销售费用率同比下降4.6pct，

主要系疫情影响下上半年营销费用投放缩减叠加公司收入规模扩大费效比提升，预计 20

年销售费用率为 22.9%，同比下滑 2.5pct；我们预计 21-22 年销售费用率为 21.39%、

21.39%，销售费率将处于持续小幅下降通道主要系规模效应下费用投放总额会加大，但

费用率会缩减，且主导产品内参的市场费用投放计入在内参销售公司层面不体现在上市公

司报表层面。 

19年公司管理费用率同比下滑1.1pct至9.7%，20年前三季度管理费用率同比下降1.8pct，

费用管控和管理精细化效果显现，我们预计随着管理革新效用逐渐显现，20-22 年管理费

用率 8.70%、8.49%、8.49%，同比-1.0pct、-0.2pct、持平。 

 

图表35： 酒鬼酒费用率预测明细 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

销售费用率 23.39% 29.15% 25.39% 22.90% 21.39% 21.39% 

管理费用率 13.48% 10.79% 9.69% 8.70% 8.49% 8.49% 

研发费用率 0.00% 1.02% 0.64% 0.64% 0.64% 0.64% 

财务费用率 -0.13% -0.92% -0.70% -0.67% -0.62% -0.60% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

综上，我们预计 20-22年营收为 18.12亿/25.46亿/33.52亿，同比+19.8%/+40.5%/+31.6%，

归母净利为 4.75 亿/6.99 亿/9.70 亿，同比+58.7%/+47.2%/+38.7%，对应净利率水平为

26.2%/27.5%/28.9%。 

 

图表36： 归母净利润预测明细 

 

2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

归母净利润   175   213   299   475   699   970  

净利率 19.9% 18.0% 19.8% 26.2% 27.5% 28.9% 

同比 61.0% 22% 41% 58.7% 47.2% 38.7% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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估值 

我们预计 20-22年EPS分别为 1.46/2.15/2.99元，参考可比公司 2021年平均PE估值 63x，

公司 20-22 净利复合增速（48%）显著快于可比均值（24%），公司 21 年 PEG 估值（1.67x）

显著低于可比公司均值（2.70x），公司作为馥郁香型白酒龙头，认可给予其一定的 PE 估

值溢价，给予其 21 年 93x PE，目标价 199.95 元，首次覆盖给予“增持”评级。 

 

图表37： 可比公司估值表 

公司简称 股票代码 

市值(mn) PE（倍） EPS（元） 20-22 净利润 21 年 PEG 

2020/1/27 19A 20E 21E 22E 19A 20E 21E 22E CAGR  

山西汾酒 600809 CH  316,365  162  113  88  69  2.23  3.22  4.15  5.24  33% 2.66 

泸州老窖 000568 CH  372,047  80  64  52  44  3.17  3.97  4.84  5.79  22% 2.36 

贵州茅台 600519 CH  2,624,197 64  57  48  41  32.80  36.63  43.31  50.76  16% 3.08 

平均值   1,104,203 102  78  63  51  12.73  14.61  17.43  20.60  24% 2.70 

中间值   372,047  80  64  52  44  3.17  3.97  4.84  5.79  22% 2.66 

酒鬼酒 000799 CH  56,102  187  118  80  58  0.92  1.46  2.15  2.99  48% 1.67 

注：可比公司盈利预测采用 Wind 一致预期 

资料来源：Bloomberg，Wind，华泰证券研究所 

 

风险提示 

食品安全问题。如果白酒出现食品安全问题，公司销售也会受到影响。 

 

疫情风险拖累白酒消费。疫情影响及持续时间超预期，疫情导致消费和生产在短期内都受

到一定影响，影响范围广泛波及所有地区和多个行业。公司的经销商、零售商等利益相关

方均受到不同程度影响，终端需求虽然处于逐步复苏过程中，但仍需密切跟踪和评估疫情

对公司经营的影响。 

 

行业竞争加剧。行业竞争加剧将影响公司产品销量，可能存在内参系列增长不及预期的风

险。 

 

省外扩张不及预期。从区域市场来看，内参系列开启全国化进程，重点布局广东和京津冀

地区，酒鬼系列积极开拓省外空白市场，大商合作推行全国化营销，因此，省外扩张不及

预期的风险。 

 

PE/PB - Bands 

图表38： 酒鬼酒历史 PE-Bands  图表39： 酒鬼酒历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2,095 2,467 3,051 3,948 5,083 

现金 1,007 1,318 1,727 2,270 3,046 

应收账款 6.05 6.73 8.06 11.33 14.92 

其他应收账款 11.15 6.34 7.59 10.67 14.05 

预付账款 9.65 4.03 4.60 5.61 6.60 

存货 821.50 932.94 1,065 1,317 1,562 

其他流动资产 239.57 198.88 238.05 334.01 439.28 

非流动资产 775.55 761.76 758.78 767.40 786.45 

长期投资 45.45 43.30 43.30 43.30 43.30 

固定投资 478.58 426.22 317.88 222.59 140.02 

无形资产 95.73 199.69 300.12 397.13 490.85 

其他非流动资产 155.79 92.56 97.49 104.38 112.29 

资产总计 2,870 3,229 3,810 4,716 5,869 

流动负债 680.38 784.16 955.06 1,265 1,600 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 88.59 120.01 137.06 167.34 196.86 

其他流动负债 591.80 664.15 818.00 1,097 1,403 

非流动负债 10.04 13.97 13.97 13.97 13.97 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 10.04 13.97 13.97 13.97 13.97 

负债合计 690.42 798.13 969.03 1,279 1,614 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 324.93 324.93 324.93 324.93 324.93 

资本公积 1,161 1,161 1,161 1,161 1,161 

留存公积 693.44 944.27 1,354 1,951 2,769 

归属母公司股东权益 2,180 2,430 2,841 3,437 4,255 

负债和股东权益 2,870 3,229 3,810 4,716 5,869  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1,187 1,512 1,812 2,546 3,352 

营业成本 251.21 336.37 384.16 469.03 551.76 

营业税金及附加 189.90 241.16 279.92 373.02 491.07 

营业费用 345.92 383.88 414.70 544.63 716.98 

管理费用 128.11 146.52 157.45 216.19 284.60 

财务费用 (10.97) (10.53) (12.06) (15.81) (20.78) 

资产减值损失 (5.66) (18.21) (20.01) (24.30) (26.96) 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 18.26 11.19 11.19 11.19 11.19 

营业利润 285.10 399.96 569.11 932.59 1,295 

营业外收入 4.31 2.33 72.00 5.00 5.00 

营业外支出 0.28 1.34 5.00 1.34 1.34 

利润总额 289.13 400.95 636.11 936.24 1,299 

所得税 76.00 101.45 160.96 236.90 328.58 

净利润 213.13 299.50 475.15 699.34 970.01 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 213.13 299.50 475.15 699.34 970.01 

EBITDA 309.05 445.02 618.11 986.59 1,352 

EPS (元，基本) 0.66 0.92 1.46 2.15 2.99  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 35.13 27.38 19.83 40.54 31.64 

营业利润 25.11 40.29 42.29 63.87 38.85 

归属母公司净利润 21.94 40.52 58.65 47.18 38.70 

获利能力 (%)      

毛利率 78.83 77.75 78.80 81.58 83.54 

净利率 17.96 19.81 26.23 27.47 28.94 

ROE 10.18 12.99 18.03 22.28 25.22 

ROIC 13.80 26.47 37.24 61.96 82.38 

偿债能力      

资产负债率 (%) 24.06 24.72 25.44 27.12 27.50 

净负债比率 (%) 0 0 0 0 0 

流动比率 3.08 3.15 3.19 3.12 3.18 

速动比率 1.87 1.96 2.08 2.08 2.20 

营运能力      

总资产周转率 0.44 0.50 0.51 0.60 0.63 

应收账款周转率 192.93 236.64 244.96 262.56 255.39 

应付账款周转率 3.55 3.23 2.99 3.08 3.03 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.66 0.92 1.46 2.15 2.99 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.65 1.18 1.51 2.06 2.95 

每股净资产(最新摊薄) 6.71 7.48 8.74 10.58 13.10 

估值比率      

PE (倍) 263.23 187.32 118.07 80.22 57.84 

PB (倍) 25.74 23.08 19.75 16.32 13.18 

EV_EBITDA (倍) 175.90 122.16 87.95 55.10 40.22  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 212.26 381.91 490.74 670.69 958.81 

净利润 213.13 299.50 475.15 699.34 970.01 

折旧摊销 37.31 41.04 42.64 43.31 44.27 

财务费用 (10.97) (10.53) (12.06) (15.81) (20.78) 

投资损失 (18.26) (11.19) (11.19) (11.19) (11.19) 

营运资金变动 (34.15) 34.85 12.17 (28.99) (7.53) 

其他经营现金 25.20 28.26 (15.97) (15.97) (15.97) 

投资活动现金 102.32 378.14 (28.47) (40.73) (52.13) 

资本支出 121.69 35.37 39.66 51.92 63.32 

长期投资 (200.00) (400.00) 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (24.00) (13.50) (11.19) (11.19) (11.19) 

筹资活动现金 (48.72) (48.71) (52.92) (87.29) (130.97) 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (48.72) (48.71) (52.92) (87.29) (130.97) 

现金净增加额 265.85 711.34 409.35 542.67 775.71  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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是华泰国际金融控股有限公司的全资子公司，后者为华泰证券股份有限公司的全资子公司。在香港获得本报告的人员若
有任何有关本报告的问题,请与华泰金融控股（香港）有限公司联系。 

 

香港-重要监管披露 

 华泰金融控股（香港）有限公司的雇员或其关联人士没有担任本报告中提及的公司或发行人的高级人员。 

更多信息请参见下方 “美国-重要监管披露”。 
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美国 

本报告由华泰证券股份有限公司编制，在美国由华泰证券（美国）有限公司向符合美国监管规定的机构投资者进行发表
与分发。华泰证券（美国）有限公司是美国注册经纪商和美国金融业监管局（FINRA）的注册会员。对于其在美国分发
的研究报告，华泰证券（美国）有限公司对其非美国联营公司编写的每一份研究报告内容负责。华泰证券（美国）有限
公司联营公司的分析师不具有美国金融监管（FINRA）分析师的注册资格，可能不属于华泰证券（美国）有限公司的关
联人员，因此可能不受 FINRA 关于分析师与标的公司沟通、公开露面和所持交易证券的限制。华泰证券（美国）有限公
司是华泰国际金融控股有限公司的全资子公司，后者为华泰证券股份有限公司的全资子公司。任何直接从华泰证券（美
国）有限公司收到此报告并希望就本报告所述任何证券进行交易的人士，应通过华泰证券（美国）有限公司进行交易。 

 

美国-重要监管披露 

 分析师龚源月本人及相关人士并不担任本报告所提及的标的证券或发行人的高级人员、董事或顾问。分析师及相关人
士与本报告所提及的标的证券或发行人并无任何相关财务利益。声明中所提及的“相关人士”包括 FINRA 定义下分析
师的家庭成员。分析师根据华泰证券的整体收入和盈利能力获得薪酬，包括源自公司投资银行业务的收入。 

 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或不时会以自身或代理形式向客户出售及购买华泰证券研究所
覆盖公司的证券/衍生工具，包括股票及债券（包括衍生品）华泰证券研究所覆盖公司的证券/衍生工具，包括股票及债
券（包括衍生品）。 

 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或其高级管理层、董事和雇员可能会持有本报告中所提到的任
何证券（或任何相关投资）头寸，并可能不时进行增持或减持该证券（或投资）。因此，投资者应该意识到可能存在利
益冲突。  

 

 
评级说明 
投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力（含此期间的股息回报）相对基准表现的预期 

（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数），具体如下： 

 

行业评级 

增持：预计行业股票指数超越基准 

中性：预计行业股票指数基本与基准持平 

减持：预计行业股票指数明显弱于基准 

 

公司评级 

买入：预计股价超越基准 15%以上 

增持：预计股价超越基准 5%~15% 

持有：预计股价相对基准波动在-15%~5%之间 

卖出：预计股价弱于基准 15%以上 

暂停评级：已暂停评级、目标价及预测，以遵守适用法规及/或公司政策 

无评级：股票不在常规研究覆盖范围内。投资者不应期待华泰提供该等证券及/或公司相关的持续或补充信息  
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法律实体披露 
中国：华泰证券股份有限公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：91320000704041011J 

香港：华泰金融控股（香港）有限公司具有香港证监会核准的“就证券提供意见”业务资格，经营许可证编号为：AOK809 

美国：华泰证券（美国）有限公司为美国金融业监管局（FINRA）成员，具有在美国开展经纪交易商业务的资格，经营
业务许可编号为：CRD#:298809/SEC#:8-70231 
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华泰金融控股（香港）有限公司 
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电话：+852 3658 6000/传真：+852 2169 0770 
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华泰证券（美国）有限公司 
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