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 事件 

公司发布 2020 年业绩快报及 2021 年一季报业绩预告，显示 2020 年公司收入为

18.26 亿元（+20.79%），归母净利润为 4.92 亿元（+64.15%），其中 20Q4 实现收

入 6.99 亿元（+28.50%），归母净利润 1.61 亿元（+39.26%）；2021Q1 公司收入

约为 9.06 亿元（+190%），归母净利润为 2.50 ~ 2.70 亿元（+160.22% ~ +181.04%），

业绩表现超预期。 

投资要点 

❑ 2020 年利润稳步上行，内参为主要驱动力 

据业绩快报显示，2020 年公司收入及归母净利润分别增长 20.8%、64.2%，其中利

润达到此前预告区间（8%~42%）上限。收入端来看，内参占比稳步提升：我们认为

在酒鬼系列仍处于调整阶段期间，公司核心增长动力来源于内参，预计 2020 年内

参收入增速约为 70%，收入占比将从 19 年的 20%提升至 20 年的 30%+，而酒鬼系

列预计体量达近 11 亿元，湘泉系列体量与去年同期持平。利润端来看，利润端超预

期主因：1）高价位内参收入大幅增长；2）经诉讼程序收到赔偿款 7194.12 万导致

税后非经常性损益净额增加 5341.98 万元。 

❑ 开门红表现优异，2021Q1 业绩超预期 

据业绩预告显示， 2021Q1 公司收入及归母净利润增速分别为 190% 、

160.22%~181.04%，业绩超市场预期，主因： 

1）一季度回款进度略超预期：区别于往年公司四季度收入占比高，而一季度开门红

占收入比低（回款 25-27%左右）的情况，今年一季度公司开门红比超 30%，其中省

内、省外较好区域、新开拓区域回款大约为 40%、30%、20%； 

2）需求端表现超预期：受益于较强前期加大营销费用投入，品牌认可度的提高大幅

提升需求，库存消化速度加快，湖南等地区甚至在春节后出现补货需求。 

而利润增速低于收入增速，主因：1）21Q1 内参酒收入占比预计较去年同期低至少

15 个百分点（20Q1 内参系列收入增速达 70%，占比达 55%），影响利润端；2）费

用投放恢复。 

❑ 21Q1 内参表现优秀，酒鬼价格稳健 

具体产品来看，21Q1 内参系列收入预计超 3.4 亿元，增速超 100%；21Q1 酒鬼收入

预计增速超 250%： 

1）内参：区别于往年内参在春节放货期间价格将降 10-20 元，今年内参价格整体保

持稳定，且库存始终处于低位，历史上库存一般在 3-4 个月左右，今年省内及省外

库存约为 1 个月、2 个月内，预计 21Q1 内参酒收入占比超 37%； 

2）酒鬼系列：目前酒鬼系列库存仍较高（新红坛于去年十月开始发货，老红坛去年

年底停货，目前处于新老产品替换阶段），虽然由于老红坛价格较低，在一定程度上

影响了新红坛的动销，但春节新红坛仍表现较好，产品升级后渠道利润增厚，经销

商信心较足，打款较为积极；同时受益于需求强劲，春节期间老红坛从 260 元涨至

300-350 元左右，预计未来红坛省内、省内外价格将稳定在 400/450 元左右，而黄坛

[table_invest]  评级 买入 
上次评级 买入  

当前价格 ¥158.05 

 

单季度业绩  元/股  

4Q/2019  0.36 

1Q/2019  0.30 

2Q/2020 0.27 

3Q/2020  0.45 
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价格将逐步提至老红坛价位带以完成产品体系再梳理。考虑到去年酒鬼系列基数较

低（20Q1 收入下降 40%），21Q1 收入增速预计超 250%； 

3）湘泉系列：作为香型入门培育系列，公司将继续提升湘泉品质，在稳量下逐步实

现价格的提升，预计 21Q1 业绩较为稳健。 

❑ 中粮协同效应不断显现，“十四五”目标显信心。目前中粮集团已经将“酒鬼酒”

作为集团五个重点发展的品牌之一，同时公司力争突破 30 亿、跨越 50 亿、争取

迈向 100 亿的目标彰显信心。 

看点一：高端酒持续扩容，内参酒有望延续超预期发展态势。行业因素：乘消费

升级之风，未来 3 年高端白酒容量增长有望保持 8~10%的复合增长，处于快速扩

容期；内部因素：中粮入主后产品三大问题得以解决，18H1~20H1 内参酒收入

CAGR 达 65.4%，收入占比从 20%提升至 39%，4 年内收入占比有望提升至 45%，

内参酒凭借其拥有的四大竞争力实现高速发展——①文化内涵+圈层营销+文创新

品打造内参强品牌力；②独特工艺叠加稀缺产能凸显内参稀缺性；③内参销售公

司的成立为内参酒发展转折点，激发渠道活力；④省内外比例有望从 6:4 转变为

5:5，21 年卡位高端放量价格带上的内参酒有望实现业绩翻番目标。 

看点二：酒鬼酒系列有望分享次高端酒发展红利，实现产品升级、顺价销售；湘

泉系列将控量挺价，未来或将在光瓶酒及小酒市场有较优表现（湖南地区小酒市

场持续繁荣）。 

看点三：省内市占率将稳步提升，省外重点市场有望加速横向拓展。省内市场：

湖南地区白酒市场容量约 300 亿元，其中全国名酒市占率达 74%，而酒鬼酒市占

率尚不足 5%，相较于江苏、安徽、山西等省份市占率均高于 10%的区域龙头酒

企，公司省内市占率提升空间大；省外市场：省外重点战略市场发力，采取突出

开发地级市、建立核心消费圈层策略来打造样板城市，空白地区加大招商力度，

目前已初显成效，我们看好省外重点市场拓展速度。 

❑ 盈利预测及估值  

预计公司 2020-2022 年公司收入增速分别为 20.8%、66.3%、32.6%；净利润增速分别为

64.1%、67.8%、37.4%；EPS 为 1.5、2.5、3.5 元/股；PE 分别为 104、62、45 倍。考虑到

公司全年业绩确定性较强，当前估值具有性价比，维持买入评级。 

❑ 催化剂：白酒需求恢复超预期；内参动销持续向好。 

❑ 风险提示：海外疫情影响致国内二次爆发或防控升级，影响白酒整体动销恢复；国

缘动销情况不及预期。 

 

 
财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2019A  2020E 2021E 2022E 

主营收入  1511.9  1826.2  3037.6  4028.9  

(+/-)  27.4% 20.8% 66.3% 32.6% 

净利润  299.5  491.5  824.8  1133.5  

(+/-)  34.5% 64.1% 67.8% 37.4% 

每股收益（元）  0.9  1.5  2.5  3.5  

P/E  171.5  104.5  62.3  45.3  
 

32629022/47054/20210402 21:27



 
 
 

 

[table_page] 酒鬼酒(000799)点评报告 

 

http://research.stocke.com.cn 3/4 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

表附录：三大报表预测值 
[table_money]           资产负债表     

 

利润表     

单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E 单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2467  2572  3411  4624  营业收入 1512  1826  3038  4029  

  现金 1318  1033  1375  2202  营业成本 336  375  520  608  

  交易性金融资产 0  0  0  0  营业税金及附加 241  291  485  643  

  应收账项 204  272  489  605  营业费用 384  420  699  959  

  其它应收款 6  18  24  29  管理费用 147  146  243  322  

  预付账款 4  9  13  12  研发费用 10  12  20  26  

  存货 933  1039  1442  1686  财务费用 (11) (66) (13) (22) 

  其他 1  201  67  90  资产减值损失 (18) 15  1  (5) 

非流动资产 762  1175  1477  1562  公允价值变动损益 0  0  0  0  

  金额资产类 0  0  0  0  投资净收益 11  21  17  17  

  长期投资 43  46  45  45  其他经营收益 2  2  2  2  

  固定资产 426  459  550  605  营业利润 400  657  1103  1516  

  无形资产 200  226  268  324  营业外收支 1  1  1  1  

  在建工程 1  321  496  477  利润总额 401  658  1104  1518  

  其他 92  122  118  111  所得税 101  166  279  384  

资产总计 3229  3746  4888  6186  净利润 300  491  825  1134  

流动负债 784  960  1455  1830  少数股东损益 0  0  0  0  

  短期借款 0  0  0  0  归属母公司净利润 300  491  825  1134  

  应付款项 120  125  181  211  EBITDA 422.2  672.8  1124.4  1535.8  

  预收账款 207  260  414  557  EPS（最新摊薄） 0.9  1.5  2.5  3.5  

  其他 457  576  860  1062  主要财务比率     

非流动负债 14  10  11  12  单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E 

  长期借款 0  0  0  0  成长能力     

  其他 14  10  11  12  营业收入 27.4% 20.8% 66.3% 32.6% 

负债合计 

 

798  970  1466  1842  营业利润 35.7% 64.2% 67.9% 37.5% 

少数股东权益 

 

0  0  0  0  归属母公司净利润 34.5% 64.1% 67.8% 37.4% 

归属母公司股东权 2430  2776  3422  4344  获利能力     

负债和股东权益 

 

3229  3746  4888  6186  毛利率 77.8% 79.5% 82.9% 84.9% 

     净利率 19.8% 26.9% 27.2% 28.1% 

现金流量表     ROE 13.0% 18.9% 26.6% 29.2% 

单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E ROIC 11.7% 17.2% 23.7% 25.6% 

经营活动现金流 382  150  843  1145  偿债能力     

净利润 300  491  825  1134  资产负债率 24.7% 25.9% 30.0% 29.8% 

折旧摊销 41  32  38  45  净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (11) (66) (13) (22) 流动比率 3.1  2.7  2.3  2.5  

投资损失 (11) (21) (17) (17) 速动比率 2.0  1.6  1.4  1.6  

营运资金变动 154  (122) 399  238  营运能力     

其它 (91) (165) (389) (233) 总资产周转率 0.5  0.5  0.7  0.7  

投资活动现金流 378  (355) (335) (129) 应收帐款周转率 236.6  216.4  238.8  227.0  

资本支出 69  (381) (301) (77) 应付帐款周转率 3.2  3.1  3.4  3.1  

长期投资 (55) 35  (5) (8) 每股指标(元)     

其他 365  (9) (29) (44) 每股收益 0.9  1.5  2.5  3.5  

筹资活动现金流 (49) (80) (165) (189) 每股经营现金 1.2  0.5  2.6  3.5  

短期借款 0  0  0  0  每股净资产 7.5  8.5  10.5  13.4  

长期借款 0  0  0  0  估值比率     

其他 (49) (80) (165) (189) P/E 171.5  104.5  62.3  45.3  

现金净增加额 711  (285) 342  827  P/B 21.1  18.5  15.0  11.8  

     EV/EBITDA 24.5  74.8  44.5  32.0  

          

           

资料来源：浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及、或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和、或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司

的资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 

 

 

浙商证券研究所  

上海总部地址：杨高南路 729 号陆家嘴世纪金融广场 1 号楼 29 层 
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深圳地址：深圳市福田区太平金融大厦 14 楼 

上海总部邮政编码：200127  

上海总部电话：(8621) 80108518  
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