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[Table_Summary] 近期，我们参加了公司 2020 年度股东大会及投资者交流会，在此跟踪反馈公司最新动态情况。 

 

国信食品饮料观点：1）公司在 2020 年度股东大会上对未来发展规划和工作重点进行了详细阐述，坚定做大做强品牌，

全力筑基市场格局，优化市场布局；2）短期看，渠道回款动销良性势头不减，21Q2 公司业绩有望持续高增；3）中长

期看，未来两年次高端白酒高景气下，公司有望持续受益渠道扩张下沉带来的补库存需求；4）投资建议：看好公司品

牌势能持续提升和全国化扩张稳步推进，预计 2021-2023 年公司营业收入为 28.35/36.87/45.77 亿元，归母净利润为

8.18/10.90/14.01 亿元，对应摊薄 EPS 为 2.52/3.36/4.31 元，对应当前股价 PE 为 107/80/63X，维持“买入”评级。 

评论： 

 坚定做大做强品牌，全力筑基市场格局，优化市场布局 

近日，公司在 2020 年度股东大会上对未来发展规划和工作重点进行了详细阐述，我们总结要点如下：1）产品规划方面，

未来内参以市场需求为导向，要做到价格的稳步提升、规模的快速上升，先着眼于做大内参，再逐步做强，满足内参公

司大商和优商的核心利益，保持健康良性发展。未来湘泉要逐步把销量、价格和利润水平提上去，未来 2-3 年会是湘泉

战略逐步完善转折的过程。未来主品牌之外会考虑推出衍生文创产品，也会积极发挥洞藏的独特优势，但不会以单独品

牌运作。2）产品结构方面，公司要逐步提高内参的销售占比，提高到一定程度后，保持内参的占比稳定（会从市场角度

考虑推进次序）。过去内参收入占比从 10%+提到 30%+，未来内参占比可能提到 40%，酒鬼系列占比 50%，湘泉占比

控制在 10%以内。3）重点工作方面，公司未来 3 年的重点工作包括三大工程：一是推进优商工程，打造优商体系；二

是推进专卖店“千店”计划；三是培育核心店，今年要继续在全国做一部分核心终端，建立销售阵地。 

 

 短期看，渠道回款动销良性势头不减，21Q2 公司业绩有望持续高增 

公司表示今年动销远远好于去年，内参保持良好势头，酒鬼系列成绩也不错，一是得益于公司近两年着重终端的维护工

作和产品价格的维护，保持了渠道良好的利润从而强化了渠道推力，二是销售方式的动态调整，通过宴席政策调整、推

进消费者扫码等工作提高了消费者动销率。同时据渠道反馈，目前湖南省内经销商内参全年回款比例约为 70~80%，酒

鬼系列全年回款比例亦有 70%，整体回款表现优异，库存在 2 个月左右（正常水平），内参批价在 850~870 元/瓶左右，

终端成交价在 900~950 元左右，渠道基本实现良性动销。同时内参带动下，酒鬼系列价盘稳步上行，渠道利润增加带动

渠道推力提升，目前红坛批价在 300 元/瓶左右。整体看，21Q2 公司回款动销皆保持良好势头，我们预计公司 21Q2 收
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入仍能保持快速增长。 

 

 中长期看，未来两年次高端白酒高景气下，公司有望持续受益渠道扩张下沉带来的补库存需求 

近两年公司招商进展迅猛，带动省内外收入快速增长。近日公司领导也在股东大会上表示，过去两年公司的高增长，60%

来自于新招商带来的销量增长，40%来自于产品本身动销的大幅提升。当前省外品牌势能渐起，招商进展仍然迅速，公

司也表示招商布局远未结束，在河南、山东、河北、广东等地的渠道布局比较完善，但是很多区域客户布局远远不够，

今年省外内参品牌新进苏糖、浙糖、泰山名饮等 6 位大商，全年计划新增内参经销商 100 位。中长期看，未来两年次高

端白酒有望延续高景气（我们此前在《次高端白酒专题报告：看好次高端的本质》中有详细论述），公司在次高端整体高

景气、自身品牌力及规模持续提升、动销良性发展的基础上，未来两年仍能受益于渠道招商下沉带来的补库存需求，业

绩有望保持良好增长势头。拉长时间维度看，公司作为馥郁香型的龙头，在 90 年代就造就了全国化基因，随着消费者认

知和消费氛围的不断加强，品牌势能有望持续提升，支撑全国化扩张稳步推进。当前公司还处在品牌知名度大于销售规

模的阶段，公司未来有信心保持快速发展，至少要在二线阵营中占据一个有分量的位置。 

 

 投资建议：看好公司品牌势能持续提升和全国化扩张稳步推进，维持“买入”评级 

短期看，公司回款动销势头不减，21Q2 业绩有望保持快速增长；中长期看，伴随公司品牌力及规模持续提升，有望持
续受益渠道补库存需求。我们维持此前盈利预测，预计 2021-2023 年公司营业收入为 28.35/36.87/45.77 亿元，归母净
利润为 8.18/10.90/14.01 亿元，对应摊薄 EPS 为 2.52/3.36/4.31 元，对应当前股价 PE 为 107/80/63X，维持“买入”评
级。 

 

 风险提示 

宏观经济风险；内参全国化推广不及预期；酒鬼修复性增长不及预期。 

 

表 1：可比公司估值表（2021 年 6 月 20 日更新） 

股票代码 公司简称 
股价 

（元） 

总市值 

（亿元） 

EPS PE 

2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E 

002304.SZ 洋河股份  199.84   3,012   4.98  5.25 6.21 40.09  38.1  32.2  

000596.SZ 古井贡酒  233.00   1,173   3.68   4.82   5.85  63.32  48.3  39.8  

600779.SH 水井坊  128.01   625   1.50  2.12 2.79 85.50  60.4  45.9  

603369.SH 今世缘  55.50   696   1.25  1.51 1.90 44.44  36.8  29.2  

 平均  154.09   1,377   2.85   3.43   4.19   58.34   45.9   36.8  

000799.SZ 酒鬼酒  269.72   876   1.51  2.52 3.36 178.27  107.0  80.3  

资料来源: Wind、国信证券经济研究所分析师预测 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 2154  2407  3227  4274   营业收入 1826  2835  3687  4577  

应收款项 398  542  705  875   营业成本 386  501  582  700  

存货净额 1027  1610  1985  2438   营业税金及附加 285  443  576  715  

其他流动资产 11  17  19  26   销售费用 424  680  848  1007  

流动资产合计 3590  4576  5935  7614   管理费用 146  220  273  328  

固定资产 424  440  461  475   财务费用 (28) (13) (11) (11) 

无形资产及其他 195  187  180  172   投资收益 (2) 9  6  4  

投资性房地产 86  86  86  86   资产减值及公允价值变动 (0) 4  7  4  

长期股权投资 42  39  37  35   其他收入 (10) 53  0  0  

资产总计 4337  5329  6699  8381   营业利润 602  1070  1433  1846  

短期借款及交易性金融负债 0  0  0  0   营业外净收支 53  19  19  19  

应付款项 158  207  259  324   利润总额 655  1089  1452  1866  

其他流动负债 1308  1538  1906  2307   所得税费用 163  272  362  465  

流动负债合计 1465  1745  2165  2630   少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 492  818  1090  1401  

其他长期负债 15  18  20  22        

长期负债合计 15  18  20  22   现金流量表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

负债合计 1480  1762  2186  2652   净利润 492  818  1090  1401  

少数股东权益 0  0  0  0   资产减值准备 (16) 0  0  0  

股东权益 2857  3567  4513  5729   折旧摊销 43  50  55  58  

负债和股东权益总计 4337  5329  6699  8381   公允价值变动损失 0  (4) (7) (4) 

      财务费用 (28) (13) (11) (11) 

关键财务与估值指标 2020  2021E 2022E 2023E  营运资本变动 385  (451) (116) (164) 

每股收益 1.51 2.52 3.36 4.31  其它 16  (0) (0) (0) 

每股红利 0.20 0.33 0.44 0.57  经营活动现金流 919  413  1022  1291  

每股净资产 8.79 10.98 13.89 17.63  资本开支 (18) (55) (60) (60) 

ROIC 17% 25% 32% 39%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 17% 23% 24% 24%  投资活动现金流 (17) (52) (58) (58) 

毛利率 79% 82% 84% 85%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 32% 35% 38% 40%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 34% 37% 40% 41%  支付股利、利息 (65) (108) (144) (185) 

收入增长 21% 55% 30% 24%  其它融资现金流 63  0  0  0  

净利润增长率 64% 66% 33% 28%  融资活动现金流 (67) (108) (144) (185) 

资产负债率 34% 33% 33% 32%  现金净变动 836  253  820  1048  

息率 0.1% 0.1% 0.2% 0.2%  货币资金的期初余额 1318  2154  2407  3227  

P/E 178.3 107.1 80.4 62.6  货币资金的期末余额 2154  2407  3227  4274  

P/B 30.7 24.6 19.4 15.3  企业自由现金流 849  289  936  1205  

EV/EBITDA 141.8 85.9 61.4 47.9  权益自由现金流 912  331  989  1276  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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相关研究报告 
  
《酒鬼酒-000799-2020 年年报及 2021 年一季报点评：内参增长迅猛，业绩弹性持续释放》 ——2021-04-28 

《酒鬼酒-000799-重大事件快评：2021Q1 业绩大超预期，省内复兴与加速全国化保障高增长》 ——2021-04-02 

《酒鬼酒-000799-重大事件快评：甜蜜素事件引市场关注，无忧行业中长期发展》 ——2019-12-23 

《酒鬼酒-000799-2019 年三季报：无忧短期因素，结构持续优化》 ——2019-10-18 

《酒鬼酒-000799-2019 年中报：业绩符合预期，内参持续发力》 ——2019-08-21 
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类别 级别 定义 

股票 
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买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 
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不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确
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