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A 股总股本(百万股) 1,464.75 

流通 A 股股本(百万股) 1,464.31 

A 股总市值(百万元) 351,364.82 

流通 A 股市值(百万元) 351,257.86 

每股净资产(元) 17.22 

资产负债率(%) 31.67 

一年内最高/最低(元) 327.66/78.18  
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股价走势 

预期稳稳落地，老窖精心耕耘硕果累累 
  
事件：2020 实现营业收入 166.53 亿元，同比增长 5.28%；实现归母净利润
60.06 亿元，同比增长 29.38%；实现扣非后归母净利润 59.91 亿元，同比
增长 30.21%。分季度来看，2020Q4 实现营业收入 50.54 亿元，同比增长
16.45%；实现归母净利润 11.90 亿元，同比增长 40.59%。 
2021Q1 实现营业收入 50.04 亿元，同比增长 40.85%；实现归母净利润 21.67
亿元，同比增长 26.92%；实现扣非后归母净利润 21.58 亿元，同比增长
25.93%。公司 20Q4&21Q1 业绩表现稳健、预期稳稳落地。20Q4利润、21Q1
营收同比增速数据较高，我们认为主要系低基数原因。 
 
我们认为营收的增长主要由产品结构升级贡献，均价提升，分产品来看，
中高档酒（国窖、窖龄、特曲）同比增长 15.33%，其他酒类（头曲、二曲）
同比下滑 32.41%，中高档酒营收占比 85.49%，同比增加 7.4pct。我们分析
受疫情影响，高端酒需求刚性，宴席等需求受影响较大，故公司产品结构
中高端占比提升。 
 
从产销量上看，2020 年酒类生产量 11.1 万吨，同比减少 19.18%；销售量
12.1 万吨，同比减少 15.26%，主要系其他酒类产销量同比减少
19.89%/18.28%，同时中高档酒产销量分别同比减少 16.55%/1.49%，库存量
也均有所下降，期末库存量中 3.6w 吨成品酒，半成品酒（含基础酒）27.8w
吨。产能建设进度上，酿酒工程技改项目建设完成，工程形象进度达到 
100%，黄舣酿酒基地窖池密封装置购置项目及制曲配套设备购置项目建设
完成，以上项目验收、结算工作有序推进。 
 
2020 毛利率水平 83.05%,同比增长 2.43pct。2020 期间费用率 23.35%,同比
下降 7.5pct；销售费用率 18.56%,同比下降 7.91pct；管理费用率 5.07%,同
比下降 0.16pct；研发费用率 0.52%,同比增长 0.06pct；财务费用率-0.8%,同
比增长 0.51pct。2020 归母净利率水平 36.06%,同比增长 6.71pct，主要系产
品结构升级带来的毛利率上涨、促销费用缩减影响。2020 年销售费用率大
幅下滑，其中促销费用同比减少 42.2%，主要系受疫情影响，产品推广活
动减少影响所致，另外，仓储及物流费同比减少 65.6%，主要系物流费作
为履约成本列报为营业成本影响所致。  
 
盈利预测：我们认为公司控费能力逐步增强，看好疫情后市场高端酒销售
情况，上调盈利预测。预计 2021-2023 年营收为 212/261/318 亿元（21-22
年前值为 204/247 亿元），同比增长 27%/23%/22%；预计 2021-2023 年归母
净利润为 79/97/121 亿元（21-22 年前值为 75/95 亿元），同比增长
31%/24%/24%。对应 21-23 年 EPS 为 5.4、6.7、8.3 元/股，维持“买入”评
级。 
 
风险提示：国窖终端动销变差、渠道库存激增导致价格下滑，特曲全国化
进程受阻，千元价格带竞争恶化，产能不足，高光等新品推广不顺利。 
  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 15,816.93 16,652.85 21,150.85 26,068.09 31,766.67 

增长率(%) 21.15 5.28 27.01 23.25 21.86 

EBITDA(百万元) 6,082.68 8,180.43 10,345.03 11,450.70 14,262.75 

净利润(百万元) 4,641.99 6,005.72 7,863.24 9,741.82 12,126.99 

增长率(%) 33.17 29.38 30.93 23.89 24.48 

EPS(元/股) 3.17 4.10 5.37 6.65 8.28 

市盈率(P/E) 75.69 58.50 44.68 36.07 28.97 

市净率(P/B) 18.11 15.23 12.63 10.15 7.98 

市销率(P/S) 22.21 21.10 16.61 13.48 11.06 

EV/EBITDA 19.50 39.45 32.66 29.06 22.24   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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20Q4 税金及附加比例达到 19.55%，同比增长 5.60pct，21Q1 税金及附加比例达到 12.96%，
同比增加 7.05pct。我们分析主要系公司从 20Q4 开始加强生产备货并给到销售公司，消费
税有所增加。从存货来看，21Q1 末存货达到 51.53 亿元，较 2020 年末增长 9.7%。 

2021Q1 毛利率水平 86.04%,同比下降 0.81pct，我们认为主要受到物流费用列报为营业成本
影响所致。2021Q1 期间费用率 16.58%,同比下降 0.56pct；销售费用率 13.48%,同比下降
0.19pct；管理费用率 3.95%,同比下降 0.62pct；研发费用率 0.28%,同比下降 0.02pct；财务
费用率-1.13%,同比增长 0.27pct。2021Q1 归母净利率水平 43.30%,同比下降 4.76pct，毛利
率及期间费用率平稳，主要系税金及附加增长较多。 

我们认为前期销售费用投放初见成效，我们判断费效比将持续提升，故从这个维度来看，
老窖的未来业绩弹性将较大，这也是我们坚定看好老窖后续表现的重要原因之一。 长期
来看，国窖 1573 站稳高端、特典打开中低端市场，高光培育年轻消费群，老窖打造三级
增长引擎。继续坚定看好老窖高端酒带来的业绩释放弹性。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 9,753.67 11,624.87 14,713.82 20,443.80 36,230.03  营业收入 15,816.93 16,652.85 21,150.85 26,068.09 31,766.67 

应收票据及应收账款 18.29 1.51 3,730.06 711.47 1,022.53  营业成本 3,065.42 2,823.48 3,332.78 4,353.74 5,178.66 

预付账款 151.82 74.69 246.07 146.87 313.54  营业税金及附加 1,975.86 2,223.57 2,689.31 3,350.57 4,121.25 

存货 3,641.24 4,695.66 3,362.74 7,684.57 4,960.80  营业费用 4,186.10 3,090.66 4,018.66 5,995.66 7,147.50 

其他 2,748.72 3,492.97 2,406.76 2,838.93 3,162.98  管理费用 828.95 844.45 861.34 990.55 1,089.60 

流动资产合计 16,313.74 19,889.70 24,459.45 31,825.64 45,689.88  研发费用 71.64 85.86 211.51 260.68 317.67 

长期股权投资 2,230.72 2,477.67 2,477.67 2,477.67 2,477.67  财务费用 (205.08) (132.45) (164.87) (179.37) (170.44) 

固定资产 1,518.87 6,887.11 7,598.57 7,984.03 8,160.89  资产减值损失 0.00 0.00 (0.68) (0.23) (0.30) 

在建工程 7,257.39 2,012.13 1,243.28 793.97 506.38  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 332.23 2,657.12 2,618.80 2,580.48 2,542.15  投资净收益 154.71 201.50 151.40 151.40 151.40 

其他 1,267.02 1,085.48 1,036.85 1,128.65 1,082.31  其他 (379.96) (443.54) (302.80) (302.80) (302.80) 

非流动资产合计 12,606.23 15,119.51 14,975.16 14,964.79 14,769.40  营业利润 6,119.29 7,959.32 10,354.20 11,447.89 14,234.14 

资产总计 28,919.97 35,009.20 39,434.62 46,790.43 60,459.28  营业外收入 44.31 32.65 36.06 37.67 35.46 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 59.79 52.93 54.08 55.60 54.21 

应付票据及应付账款 1,868.62 2,725.57 997.19 4,481.60 2,427.69  利润总额 6,103.82 7,939.03 10,336.18 11,429.96 14,215.39 

其他 4,918.45 5,022.00 8,269.65 4,638.47 10,885.18  所得税 1,461.58 1,980.51 2,475.04 1,714.49 2,132.31 

流动负债合计 6,787.08 7,747.57 9,266.84 9,120.07 13,312.88  净利润 4,642.24 5,958.51 7,861.14 9,715.47 12,083.08 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.25 (47.21) (2.09) (26.35) (43.91) 

应付债券 2,490.88 3,987.87 2,159.59 2,879.45 3,008.97  归属于母公司净利润 4,641.99 6,005.72 7,863.24 9,741.82 12,126.99 

其他 87.28 91.89 81.47 86.88 86.74  每股收益（元） 3.17 4.10 5.37 6.65 8.28 

非流动负债合计 2,578.16 4,079.76 2,241.05 2,966.32 3,095.71        

负债合计 9,365.24 11,827.33 11,507.89 12,086.40 16,408.59        

少数股东权益 147.89 107.01 105.02 79.11 36.18  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 1,464.75 1,464.75 1,464.75 1,464.75 1,464.75  成长能力 
     

资本公积 3,722.78 3,722.78 3,814.72 3,753.42 3,763.64  营业收入 21.15% 5.28% 27.01% 23.25% 21.86% 

留存收益 17,747.28 21,424.04 26,356.95 33,160.16 42,549.75  营业利润 30.84% 30.07% 30.09% 10.56% 24.34% 

其他 (3,527.96) (3,536.71) (3,814.72) (3,753.42) (3,763.64)  归属于母公司净利润 33.17% 29.38% 30.93% 23.89% 24.48% 

股东权益合计 19,554.73 23,181.87 27,926.73 34,704.03 44,050.69  获利能力      

负债和股东权益总计 28,919.97 35,009.20 39,434.62 46,790.43 60,459.28  毛利率 80.62% 83.05% 84.24% 83.30% 83.70% 

       净利率 29.35% 36.06% 37.18% 37.37% 38.18% 

       ROE 23.92% 26.03% 28.26% 28.14% 27.55% 

       ROIC 64.26% 53.28% 53.33% 66.70% 74.51% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 4,642.24 5,958.51 7,863.24 9,741.82 12,126.99  资产负债率 32.38% 33.78% 29.18% 25.83% 27.14% 

折旧摊销 167.39 308.91 155.71 182.17 199.05  净负债率 -37.14% -32.63% -44.87% -50.52% -75.32% 

财务费用 137.68 67.53 (164.87) (179.37) (170.44)  流动比率 2.40 2.57 2.64 3.49 3.43 

投资损失 (154.71) (201.50) (151.40) (151.40) (151.40)  速动比率 1.87 1.96 2.28 2.65 3.06 

营运资金变动 (2,787.08) 719.73 216.76 (1,938.68) 6,160.52  营运能力      

其它 2,836.10 (1,937.08) (2.09) (26.35) (43.91)  应收账款周转率 13.09 1,681.96 11.34 11.74 36.64 

经营活动现金流 4,841.62 4,916.10 7,917.34 7,628.19 18,120.81  存货周转率 4.60 3.99 5.25 4.72 5.02 

资本支出 5,131.31 2,998.44 70.42 74.59 50.13  总资产周转率 0.61 0.52 0.57 0.60 0.59 

长期投资 139.62 246.95 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (9,821.62) (5,419.84) (70.96) 58.11 41.05  每股收益 3.17 4.10 5.37 6.65 8.28 

投资活动现金流 (4,550.70) (2,174.46) (0.54) 132.69 91.19  每股经营现金流 3.31 3.36 5.41 5.21 12.37 

债权融资 2,490.88 4,060.09 2,183.66 2,911.54 3,051.76  每股净资产 13.25 15.75 18.99 23.64 30.05 

股权融资 273.91 128.19 75.25 122.57 185.16  估值比率      

其他 (2,671.36) (5,105.06) (7,086.76) (5,065.03) (5,662.68)  市盈率 75.69 58.50 44.68 36.07 28.97 

筹资活动现金流 93.44 (916.77) (4,827.85) (2,030.91) (2,425.76)  市净率 18.11 15.23 12.63 10.15 7.98 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 19.50 39.45 32.66 29.06 22.24 

现金净增加额 384.36 1,824.87 3,088.95 5,729.97 15,786.23  EV/EBIT 20.05 41.00 33.16 29.53 22.55 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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