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核心观点 

⚫ 主动调整产品结构，着眼长期升级趋势。公司于 18 年完成对丰联酒业的收

购后，构建了多香型、多品牌、多区域共同发展的新格局。17 年来，公司

主动调整衡水老白干等品牌的产品结构，削减中低端产品，以价带量的推动

收入的增长，预计收入拐点将逐步接近。河北白酒价格带升级明显，对比江

苏和安徽市场，潜力巨大；公司加强布局中高端产品，未来将逐步受益。文

王贡酒和孔府家酒作为安徽和山东的知名地产酒品牌，随着公司的经营管理

能力与资源进一步整合，预计未来将主要以价格提升拉动业绩增长。 

⚫ 需求旺盛产能扩张，武陵酱酒加速增长。酱酒市场持续火热，2020 年市场

规模同比增长 15%至约 1,550 亿元，占白酒市场的约 27%。受自然环境、

酿造条件等的影响，湖南是国内重要的酱酒生产地区与消费市场，测算湖南

市场酱酒份额达到约 30%。武陵酱酒诞生传奇，是中国十七大名酒之一，采

取经典大曲酱香白酒酿造工艺，产品品质比肩茅台。武陵酒量价齐升，15 至

20 年，销量和吨价的年化增速分别达到 15.2%和 15.4%；产品以中高端产

品为主，多款产品销售价格在千元以上。武陵酒以长沙为重要突破口，销售

额快速增长，为未来走出常德、布局湖南、以及全国化奠定坚实基础。20 年

5 月，武陵酱酒基酒产能扩张项目开工，21 年有望投粮；结合武陵酒的基酒

库存以及产能扩张计划，20 至 25 年间有望支撑销量实现年化 24%的增长。

武陵酱酒的营收高增将有效推动公司整体盈利水平的提升。 

⚫ 高端产品提升明显，净利改善空间巨大。受益于公司的主动调整和削减中低

端产品、以及武陵酒的收入快速增长，公司高档酒产品增长明显，推动吨价

和毛利率稳定提升。拆分公司各板块的净利率水平，我们认为武陵酒在未来

3 年有望拉动丰联酒业净利率提升至 24%，进而拉动公司整体净利率提升至

16%。但对比其他白酒上市公司，公司未来净利率仍有巨大改善空间。 

财务预测与投资建议：受益于公司主动调整结构，加强布局中高档产品，以

及武陵酒的盈利贡献提升，我们预测公司 21-23 年每股收益分别为 0.61、0.77

和 0.93 元（原 21-22 年预测为 0.49、0.58 元）。结合可比公司估值，给予公司

21 年 47 倍 PE，对应目标价 28.67 元，维持买入评级。 

风险提示：河北省内竞争加剧、武陵酱酒增长不及预期、消费升级不及预期。 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 07月 19日） 24.79 元 

目标价格 28.67 元 

52 周最高价/最低价 36.6/10.57 元 

总股本/流通 A 股（万股） 89,729/89,729 

A 股市值（百万元） 22,244 

国家/地区 中国 

行业 食品饮料 

报告发布日期 2021 年 07 月 20 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 0.57 -11.62 2.07 90.11 

相对表现 2.26 -7.07 7.72 80.41 

沪深 300 -1.69 -4.55 -5.65 9.7 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 4,030 3,598 3,959 4,553 5,151 

  同比增长(%) 12.5% -10.7% 10.0% 15.0% 13.1% 

营业利润(百万元) 475 435 723 917 1,106 

  同比增长(%) 18.4% -8.5% 66.3% 26.9% 20.6% 

归属母公司净利润(百万元) 404 313 547 688 832 

  同比增长(%) 15.4% -22.7% 74.8% 25.9% 20.9% 

每股收益（元） 0.45 0.35 0.61 0.77 0.93 

毛利率(%) 61.5% 64.7% 67.0% 68.6% 69.7% 

净利率(%) 10.0% 8.7% 13.8% 15.1% 16.1% 

净资产收益率(%) 13.4% 9.3% 14.9% 16.8% 18.2% 

市盈率 60.5 78.3 44.8 35.6 29.4 

市净率 7.4 7.1 6.3 5.7 5.1 
 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.  
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一、主动调整产品结构，着眼长期升级趋势 

1.1 老白干酒历史悠久，收购整合再次启航 

老白干酒的酿造历史悠久，最早可以追溯到汉朝时期，唐朝时已声名远扬。1946 年，国家将衡水

十八家传统私营酿酒作坊收归国有组建“冀南行署地方国营衡水制酒厂”，成为新中国第一家白酒

生产企业；2002 年 10 月，公司在上交所上市，是河北省酿酒行业唯一一家上市公司。公司上市后

业务稳定发展，2018 年完成对丰联酒业的收购，将板城烧锅酒（河北）、文王贡酒（安徽）、孔

府家酒（山东）和武陵酒（湖南）四个知名地方白酒品牌收入麾下，通过丰联酒业实现 100%控股，

构建多香型、多品牌、多区域共同发展的新格局。 

图 1：公司股权和经营结构（截至 2021 年 4 月 6 日） 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

衡水老白干是收入主力，武陵酒盈利能力较强。2020 年，公司实现营业收入 36.0 亿元，其中衡水

老白干（含十八酒坊）仍是收入的第一来源，实现收入 20.1 亿元（占比 55.9%），板城烧锅酒收

入 5.1 亿元（占比 14.0%），武陵酒收入 4.5 亿元（占比 12.5%），文王贡收入 3.0 亿元（占比

8.2%），孔府家收入则仅 1.5 亿元（占比 4.1%）。 

毛利方面，衡水老白干（含十八酒坊）2020 年毛利 12.5 亿元（占比 53.5%）；受益于较高的毛利

率，武陵酒毛利 3.5 亿元，占比 15.2%，超过营收贡献 2.7pct；板城烧锅酒毛利 3.0 亿元（占比

12.9%）。 
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图 2：2020 年公司营业收入构成 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

 

图 3：2020 年公司毛利构成 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

1.2 河北白酒升级有望加速，公司积极调整拐点将近 

⚫ 老白干酒主动调整，增长拐点逐步接近 

河北市场目前仍是公司的大本营市场，2020 年收入 22.5 亿元，占白酒收入 65.9%，主要由衡水老

白干（含十八酒坊）和板城烧锅酒两大板块构成。衡水老白干板块 2011 年至 2018 年间收入从 13.5

亿元增长到 23.0 亿元（CAGR+7.9%），但 2019、2020 年收入连续两年出现下滑。从增长阶段来

看，2014 年至 2016 年，公司采取了以价换量的策略，销量快速增长但吨价下行明显，这种策略

短期效果明显但却对品牌力形成侵蚀。2017 年开始，公司开始主动调整和削减中低档产品，将增

长重心提升至次高端产品；受益于该策略的执行，衡水老白干吨价从 2016 年的 3.5 万元/吨提升至

2020 年的 6.1 万元/吨（CAGR+14.4%）。公司主动削减中低端产品导致 2019 年衡水老白干收入

下滑，2020 年则由于疫情影响收入进一步下滑。但我们认为，近两年的收入调整是短期影响，高

端化的策略将在长周期内提升老白干酒的品牌力，进而以价带量推动收入增长，预计收入拐点将

逐步接近。 

图 4：衡水老白干（含十八酒坊）营业收入及增速 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

 

图 5：衡水老白干（含十八酒坊）销量及吨价 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 
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衡水老白干酒原先 SKU 数目过多，品类繁杂，大幅减弱了品牌力，公司主动调整后，SKU 已经由

原先的 700 多个减少到 2020 年的不足 100 个，且预计未来将进一步缩减。目前，公司衡水老白

干品牌的中高端产品聚焦在 1915、古法系列、五星系列等，十八酒坊品牌的中高端产品聚焦在醇

柔、陶藏等产品上，推动整体产品结构升级。 

表 1：衡水老白干品牌和十八酒坊品牌的中高端核心产品（老白干香型） 

品牌 产品 规格 指导价 产品图片 品牌 产品 规格 指导价 产品图片 

衡

水

老

白

干 

 

1915 
39%vol 500ml / 

67%vol 500ml 
1688/3288 

 

十

八

酒

坊 

 

醇柔 20 
39%vol 

480ml 
899 

 

古法三十 39%vol 500ml 899 

 

甲等 15 
39%vol 

480ml 
448 

 

古法二十

年 

39%vol 500ml / 

67%vol 500ml 
698/698 

 

陶藏 12 
39%vol 

480ml 
338 

 

古法十五

年 
52%vol 500ml 438 

 

陶藏 10 
38.8%vol 

480ml 
248 

 

古法十年 52%vol 500ml 338 

 

醇柔 8 
39%vol 

480ml 
168 

 

红五星 
39%vol 500ml / 

67%vol 500ml 
399/399 

 

    

 

中国红 67%vol 500ml 249 

 

    

 

资料来源：公司官网、京东、东方证券研究所 

⚫ 板城吨价稳步上行，疫情影响逐步消失 

板城烧锅酒是公司在河北市场的另一重要品牌，公司在 2018 年完成收购后，推动其结构升级的趋

势明显，吨价从 2016 年的 3.9 万元/吨提升至 2020 年的 7.5 万元/吨。2019 年，板城烧锅酒收入

达到 6.97 亿元，较以往 5 亿元左右的收入规模提升明显，结构升级的策略效果有所显现。随着疫

情的影响逐步消失，板城烧锅酒收入有望进入逐步增长的区间。 
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图 6：2015-2020 年板城烧锅酒营业收入 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

 

图 7：2015-2020 年板城烧锅酒销量及吨价 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

⚫ 河北市场价格带升级，公司加强布局潜力显现 

河北白酒市场属于半开放型市场，包容性大，省外品牌较多，其中茅台、剑南春、泸州老窖、郎酒、

洋河和古井贡酒等在河北市场发展较好。据估计，2019 年河北市场 80%的份额被省外品牌所占据，

省内品牌中衡水老白干和板城烧锅酒份额领先，分别达到 10%和 4%左右。 

河北省的白酒主流消费包括主流价位在 10-25 元的光瓶酒，以及 100 元以上的盒装酒两种类型。

在近年来的消费升级推动下，河北盒装酒的大众消费从几十元的价格带发展至 100-200 元左右，

商务消费从 100 元发展至 300-500 元左右，价格带上移明显。 

白酒消费风格上，河北白酒消费低度趋势明显，主流度数在 38°~42°之间；代表度数包括衡水老白

干的主力产品 39°和 41°，以及省外品牌泸州老窖的 38°等。 

图 8：2019 年河北省白酒市场份额 

 

资料来源：乐酒圈、东方证券研究所 

 

图 9：河北省白酒主流价格带变化 

 

资料来源：中国酒类流通协会、乐酒圈、东方证券研究所 

经济发展拉动居民消费水平提升，进而推动白酒消费升级的趋势是白酒行业发展的主逻辑。对比江

苏、安徽两个重要的白酒市场，2020 年河北的人均收入水平落后于江苏约 5 年，落后于安徽约 1

年。目前江苏主流白酒消费价格带已经提升到 200-400 元，安徽已经提升到约 200 元；对比而言，

河北市场未来价格带仍有很大提升空间，随着经济发展，价格带提升有望加速。 
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表 2：河北省、江苏省和安徽省居民人均收入水平和白酒主流价格带对比 

常住居民人均可支

配收入（万元） 
河北 江苏 安徽 

年份 城镇 农村 城镇 农村 城镇 农村 

2015 2.62 1.11 3.72 1.63 2.69 1.08 

2016 2.82 1.19 4.02 1.76 2.92 1.17 

2017 3.05 1.29 4.36 1.92 3.16 1.28 

2018 3.30 1.40 4.72 2.08 3.44 1.40 

2019 3.57 1.54 5.11 2.27 3.75 1.54 

2020 3.73 1.65 5.31 2.42 3.94 1.66 

目前白酒主流消费

价格带 
100-200元 200-400元 200元左右 

资料来源：国家统计局、中国酒类流通协会、酒业家、东方证券研究所 

我们认为，公司积极推动结构升级，加强次高端、中高端产品的布局与推广，将在未来逐步受益。

目前，河北中高档各价格带，公司均有代表产品布局，包括：1）100-300 元价格带的老白干青花

系列、老白干古法 5/8、十八酒坊醇柔 8/陶藏 10、板城 6/9 号等；2）300-800 元价格带的老白干

古法 15/20/30、十八酒坊醇柔 20 等；3）800 元以上价格带的老白干 1915 等。 

图 10：河北省各价格带的代表品牌产品 

 

资料来源：乐酒圈、东方证券研究所 

1.3 加强中高端产品布局，文王贡孔府家价升明显 

文王贡酒是公司在徽酒市场的重要布局。2015 年至 2019 年间，文王贡酒的收入规模在 3.0 亿元

至 3.5 亿元之间（2018 年自 4 月开始并表），但结构升级趋势明显，吨价从 2015 年的 4.7 万元/

吨提升至 2020 年的 6.6 万元/吨（CAGR+7.0%）。 
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图 11：2015-2020 年文王贡酒营业收入 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

 

图 12：2015-2020 年文王贡酒销量及吨价 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

文王贡酒是徽酒六朵金花之一，坐落于安徽省阜阳市临泉县。安徽白酒市场竞争格局中，地产酒的

地位巩固，文王贡酒在本地市场竞争中具备一定的优势。近年来阜阳市的代表白酒品牌金种子酒经

营情况式弱，2020 年白酒业务收入仅 5.9 亿元，也为文王贡酒的发展提供了一定的机会。 

图 13：安徽省各区域主要白酒品牌分布 

 

资料来源：乐酒圈、东方证券研究所 

孔府家酒的收入体量在公司的白酒品牌中最小，近年来在 1.5 亿元左右徘徊。结构上升级趋势明

显，吨价从 2015 年的 2.2 万元/吨提升到 2020 年的 4.2 万元/吨（CAGR+14.2%）。 
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图 14：2015-2020 年孔府家酒营业收入 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

 

图 15：2015-2020 年孔府家酒销量及吨价 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

山东省的地产酒品牌丰富，但强势品牌较少，孔府家酒是山东济宁市的地产酒。老白干酒收购孔府

家酒后，整合稳步推进，借助老白干酒的较强的经营管理能力与经营资源，未来有望在当地的地产

酒中逐步胜出，规模稳步扩大。 

图 16：山东省各区域主要地产酒品牌分布 

 

资料来源：乐酒圈、东方证券研究所 

整体而言，安徽和山东白酒市场的消费升级趋势都较为明显。文王贡酒和孔府家酒作为两大地产酒

品牌，均积极布局产品结构升级，中高端产品方面，文王贡酒有皇宫宴系列、人生系列等，孔府家

酒有朋自远方系列等。借助行业升级的趋势以及公司的资源整合，我们预计这两个品牌未来的发展

趋势以价格提升推动的小幅稳定增长为主。 

表 3：文王贡酒品牌和孔府家酒品牌的中高端部分产品（浓香型） 

品牌 产品 规格 指导价 产品图片 品牌 产品 规格 指导价 产品图片 
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文

王

贡

酒 

皇宫宴

（席） 
52%vol 500ml 1588 

 

文

王

贡

酒 

人生系列之

不惑 

42%vol 

500ml 
228 

 

皇宫宴

（宴） 
52%vol 500ml 1288 

 

人生系列之

而立 

40%vol 

500ml 
158 

 

皇宫宴

（蓝贡） 
52%vol 500ml 699 

 

孔

府

家

酒 

朋自远方 9 
52%vol 

500ml 
399 

 

皇宫宴

（红贡） 
52%vol 500ml 588 

 

朋自远方 6 
52%vol 

500ml 
279 

 

人生系列

之甲子 
52%vol 500ml 899 

 

弘毅 1995 
52%vol 

500ml 
159 

 

人生系列

之天命 
50%vol 500ml 638 

 

子约 4 号原

浆酒 

65%vol 

500ml 
229 

 

资料来源：公司官网、京东、东方证券研究所 

二、需求旺盛产能扩张，武陵酱酒加速增长 

2.1 酱酒需求旺盛持续扩容，武陵酱酒市场机会凸显 

⚫ 酱酒延续高增趋势，市场规模继续扩张 

酱香型白酒延续近年来火热趋势，2020 年市场规模达到约 1,550 亿元，同比增长 15%；2010 年

至 2020 年，国内酱酒市场规模年均增速达到 16%，独树一帜。酱酒占白酒市场份额进一步提升，

2020 年达到约 27%（yoy+3pct）。酱酒的营收盈利能力突出，2020 年酱酒产能约为 60 万千升，

占比约为 8%；市场规模 1550 亿元，占比达到 27%；利润端，酱酒的占比达到 40%。 

图 17：酱香型白酒市场规模、增速及市场份额 

 

资料来源：国家统计局、权图工作室、东方证券研究所 

 
图 18：2020 年不同香型白酒的产能、收入和利润的占比 

 

资料来源：权图工作室、东方证券研究所 
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酱酒批价稳步上行，市场需求旺盛。茅台及系列酒方面，飞天茅台、飞天迎宾、汉酱、王子酒的批

价在 21 年 6 月达到约 3400/770/405/233 元，较去年同期分别上涨 41%/60%/56%/97%。其他酱

酒包括青花郎、习酒窖藏、国台十五年等批价也显著上行，体现了市场对酱酒的旺盛需求。 

图 19：2020 年来茅台及系列酒批价情况（元/瓶） 

 

资料来源：今日酒价、东方证券研究所 

 

图 20：2020 年来其他部分酱酒产品批价情况（元/瓶） 

 

资料来源：今日酒价、东方证券研究所 

⚫ 湖南是重要的酱酒生产与消费市场 

受自然环境、酿造条件影响，国内酱酒的核心生产基地是赤水河产区，其余的重要产地包括湖南武

陵（武陵酒）、广西丹泉（丹泉酒）、山东（鲁派酱酒）等地。消费市场分别上，贵州是酱酒的基

地市场，酱酒消费占比 90%以上；山东、河南和广东是酱酒消费的重点市场，湖南则是酱酒消费

的重要潜力市场。 

图 21：国内重要酱酒产地及市场分布 

 

资料来源：酒业家、公开资料整理、东方证券研究所 
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据中国酒类流通协会，2019 年湖南白酒流动市场规模（以批发价格计算）约为 184 亿元。拆分其

中的酱酒规模，茅台酒和系列酒合计约 47 亿元，郎酒约为 2 亿元，武陵酒约为 4.4 亿元（测算过

程：以 3.5 亿元营业收入为基础，假设酱酒占比 90%，增值税为 13%，渠道利润大约为 25%），

其他酱酒预计 2.0 亿元左右；因此据我们测算，湖南酱酒市场占据白酒市场约 30%的比重。对比

而言，湖南的酱酒份额高于酱酒大省山东，与河南接近。由此可见，湖南的酱酒消费基础良好，武

陵酒面临良好的市场机会。 

图 22：2019 年湖南酱酒占白酒流通规模比重 

 

资料来源：中国酒类流通协会、东方证券研究所 

 

图 23：2019 年重要酱酒市场的酱酒份额对比 

 

资料来源：中国酒类流通协会、东方证券研究所 

2.2 武陵酱酒诞生传奇，产品品质比肩茅台 

⚫ 武陵酱酒发展向好，产品布局高端化 

武陵酿酒的历史悠久，早在先秦时代便有“元月元日饮春酒”的习俗；1952 年，常德市酒厂建成，

所产酒称为“武陵酒”。武陵酱酒的诞生则源于 1960 年代末毛主席回湖南常住，来客陡增，专供

接待的茅台酒配额有限，供不应求；因此湖南省决定在当地酿造一款与茅台酒口味接近的酱酒，并

将此任务交给了武陵酒厂，颇具传奇色彩。 

1970 年，武陵酱酒初酿；1973 年，武陵酱酒被授予湖南名酒称号；1989 年，在第五届白酒国家

质量评比会上，武陵酒获得国家金质奖章，成为中国十七大名酒。2011 年，在股权数度易手后，

联想控股入主湖南武陵酒有限公司；2015 年，武陵酒管理层发生重要变动，此前在联想工作了 15

年的浦文立带领 20 多人的团队正式接手武陵酒，并开启跨界营销和变革之路。2018 年，老白干酒

收购丰联酒业，间接控股武陵酒业。2019 年，新管理层接手后的第一个五年计划完成，武陵酒实

现复合增长 40%的良好局面。 

2020 年 5 月，酱酒热潮下，投资 15 亿元的“武陵酒业酱酒酿造扩建项目”正式开工，为武陵酒

的未来长期增长奠定坚实基础。 
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图 24：武陵酒主要发展历程 

 

资料来源：公司官网、东方证券研究所 

武陵酱酒的产品结构目前主要包括酱、飘香和极客三个系列。酱系列是武陵酒的次高端以上核心产

品，核心单品包括武陵上酱/中酱/少酱、武陵王、武陵元帅等，指导价范围从 588 元/瓶到 9980 元

/瓶。飘香系列定位中高端为主，包括飘香经典版、尊享版和 30 周年纪念版等，指导价从 188 元至

599 元。极客系列则是面向私人订制的高端白酒产品，目前有极客琥珀、极客匠人匠心等产品。除

此以外，武陵酒还有浓香和兼香产品，但占比较低。 

表 4：武陵酒的酱酒产品结构 

系列 产品 规格 
建议零售价

（元/瓶） 
产品图示 产品特点 

酱系

列 

元帅 
53%vol 

500ml 
9980 

 

原酒取自红砂石叫吃窖池

的天然酝酿 

上酱 
53%vol 

500ml 
2680 

 

15 年以上原浆酒调制而

成，当年 1-7 轮次优级原

浆 
上酱 20 

53%vol 

500ml 
1780 

 

武陵王 
53%vol 

500ml 
1680 

 

12 年以上原浆酒调制而

成，当年 3、4、5 轮次优

级原浆酒 

中酱 
53%vol 

500ml 
880 

 

8 年以上原浆酒调制而

成，当年 1-7 轮次一级原

浆酒 

少酱 
53%vol 

500ml 
588 

 

5 年基酒调制而成 
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飘香

系列 

飘香（30 周

年纪念版） 

53%vol 

500ml 
599 

 

8 年基酒 10%，7 年基酒

20%，5 年基酒 70% 

飘香（尊享

版） 

53%vol 

500ml 
268 

 

 

飘香（经典

版） 

53%vol 

500ml 
188 

 

 

极客

系列 

极客匠人匠

心 

53%vol 

1000ml 
4299 

 

20 年以上原浆酒调制而

成 

极客琥珀 
53%vol 

1000ml 
1699 

 

原酒配方：2000 年

10%， 2008 年 40%，

2009 年 50% 极客琥珀

509 

53%vol 

509ml 
899 

 

资料来源：公司官网、东方证券研究所 

⚫ 武陵酱酒产品品质优异，比肩茅台 

武陵酱酒采用经典大曲酱香白酒的酿造工艺，以川南地区种植的糯红高梁为原料，用小麦培制高温

曲，以石壁泥窖底作发酵池，一年为一个生产周期。武陵酒酿造全年分两次投粮、九次蒸煮、八次

发酵、七次取酒，以“四高三长”为生产工艺之精髓，采用固态发酵、固态蒸馏的生产方式，生产

原酒按酱香、醇甜香和窖底香 3 种典型体和不同轮次酒分别长期贮存（3 年以上），最后精心勾调

而成。武陵酒产品品质优异，早在 1981 的全国白酒评比上，在酱酒中就超过茅台酒位列第一。 

图 25：武陵酱酒的酿造工艺 

 

资料来源：公司官网、东方证券研究所 

 

图 26：1981 年全国白酒评比的酱酒排名 

 

资料来源：搜狐、东方证券研究所 
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自 1981 年后，武陵酱酒还分别在 1989 年、2015 年的两次重要评比事件中胜过茅台酒。“三胜茅

台”的评比事件充分说明了武陵酱酒的优异产品品质，为品牌的进一步发展壮大奠定坚实基础。 

表 5：武陵酱酒“三胜茅台”的评比 

时间 评比事件 

1981 年 全国白酒质量现场会，以总分 0.54 分的优势战胜茅台酒，位居酱酒第一名 

1989 年 
第五届全国白酒评比，以总分第一名优势力压茅台，获得国家金质奖，位列

三大酱酒之魁 

2015 年 
在公证监督下，中国白酒史上超大规模的万名消费者盲测中，以 61%:39%第

三次胜出茅台 

资料来源：公司官网、东方证券研究所 

2.3 武陵酱酒量价齐升，布局高端发力长沙 

⚫ 武陵酒营收快速增长，盈利能力稳定提升 

近年来武陵酒保持稳定快速发展的趋势，营业收入从 2015 年的 1.1 亿元增长到 2020 年的 4.5 亿

元，CAGR 达到 33.0%，2020 年受疫情影响仍同比增长 28.2%。拆分量价，武陵酒呈现量价齐升

的趋势；2015 年至 2020 年，销量从 711 吨增长到 1,444 吨（CAGR+15.2%），吨价从 15.3 万

元/吨增长到 31.3 万元/吨（CAGR+15.4%）。 

图 27：武陵酒营业收入及增速 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

 

图 28：武陵酒销量和吨价拆分 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

武陵酒盈利能力提升明显。2018 年至 2020 年，武陵酒毛利率从 73.9%提升至 78.4%（+4.5pct），

营业利润率从 11.3%提升至 26.9%（+15.6pct），均显著领先于公司整体水平。 
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图 29：2018-2020 年武陵酒毛利率变化 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

 

图 30：2018-2020 年武陵酒营业利润率变化 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

⚫ 武陵酒销售模式以直销为主 

武陵酒的销售模式主要围绕着短链和用户两个逻辑展开，打造了终端直达和客户直达（包含厂家

客户直达和线上客户直达）两种模式。基于渠道逻辑与用户群，武陵酒有面向大客户、终端直达、

客户代理商、电商业务、传统经销商五条业务线。2017 年 1-9 月，武陵酒销售收入中，直销模式

（线上和线下）合计占比达到 92.8%。 

2015 年之前武陵酒主要采用大商制，但各大经销商各自为政、不做投入，导致武陵酒经营陷入严

重困难；浦文立团队接手后，武陵酒借助互联网科技，打造了超短链设计、厂商一体的模式，让酒

厂直面 C 端消费者。直销模式在库存盘价管控等方面具有优势，但经营管理难度也较大，2020 年

武陵酒下游有约 8500 个终端代理商、大客户等。近年来武陵酒的稳步发展，说明其对直销模式已

经掌握了较强的经营管理能力。 

图 31：武陵酒的终端直达和客户直达营销模式 

 

资料来源：糖酒快讯、东方证券研究所 

 

图 32：武陵酒销售收入的渠道分布（2017 年 1-9 月） 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

⚫ 重点发展高端酒产品，长沙地区是重要突破口 

武陵酱酒定位较高，高端酒产品是发展重点，湖南市场的高端酒市场的稳定扩容为武陵酒提供重

要机遇。据中国酒类流通协会，2017 年至 2019 年湖南高端酒市场流通规模从 65 亿元提升到 72
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亿元，稳定增长。据我们测算，2019 年湖南高端酒市场中，茅五泸合计占比达到约 83%，内参酒

占比约 6%，武陵酒占比达到约 4%，已有立足之地。 

图 33：湖南省高端酒流通规模（批发价格）稳定增长 

 

资料来源：中国酒类流通协会、东方证券研究所 

 

图 34：2019 年湖南省高端白酒市场份额测算 

 

资料来源：中国酒类流通协会、东方证券研究所 

区域扩张方面，我们认为长沙地区将是武陵酒下一个重要突破口。据估计，长沙占湖南整体白酒容

量的 40%左右，由于经济较为发达，长沙地区高端酒消费能力强，这为武陵酒提供了良好的增长

环境。武陵酒在长沙地区的销售收入快速增长，从 2018 年的约 0.5 亿元增长到 2020 年的约 2 亿

元。突破长沙市场，对于武陵酒走出常德、布局湖南、以及更长远的全国化，具有重要作用。 

图 35：武陵酒长沙地区收入 

 

资料来源：酒业家、东方证券研究所 

2.4 产能建设支撑未来增长，武陵酒推动公司盈利提升 

⚫ 武陵酒产能建设稳步推进，2021 年争取投粮 

为支撑武陵酒的长期业绩发展，武陵酒积极推动产能扩张。2019 年 10 月，武陵酒与常德市政府

正式启动了 15 个亿的“武陵酒业酱酒酿造扩建项目”。十四五规划中，常德市设定打造百亿白酒

产业的目标，将武陵酒等 3 家企业列为重点企业，在服务机制、政策文件、品牌推广等方面出台具

体措施。在政府的大力支持下，2020 年 5 月，武陵酒产能建设项目正式开工建设。 
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根据《湖南武陵酒提质改造项目环境影响报告书》的披露，武陵酒产能建设项目分为两期，一期和

二期工程将分别建设 3600 吨和 3000 吨基酒（60 度）产能，主要用于武陵王、极客武陵和武陵三

酱系列。根据规划，一期项目预计建设期 13 个月，二期项目根据企业实际生产情况设置建设计划，

建设期为 12 个与。而根据公司在投资者互动平台的披露，武陵酒扩产项目正在加快建设中，力争

2021 年实现投粮。根据酱酒的酿造工艺，预计 2022 年新产能项目即将出酒。 

表 6：公司基酒产能规划设计（吨，60 度） 

产品类别 一期 二期 合计 

武陵王系列 900 800 1,700 

极客武陵系列 1,800 1,400 3,200 

武陵三酱系列 900 800 1,700 

基酒合计 3,600 3,000 6,600 

资料来源：《湖南武陵酒提质改造项目环境影响报告书》、东方证券研究所 

⚫ 武陵酒收入预计保持高增长，推动公司盈利水平提升 

根据公司的公告，2020 年末武陵酒的基酒库存 4,470 吨；根据《湖南武陵酒提质改造项目环境影

响报告书》的披露，公司目前基酒生产能力约为 1,000 吨；结合武陵酒的基酒产能扩张计划，我们

认为武陵酱酒的产能在 2020 年至 2025 年间有望支撑销量实现年化 24%的增长。考虑酱酒吨价的

上行，我们预测至 2025 年，武陵酒的收入将达到 15.4 亿元，20-25CAGR 达到 28%，占公司收

入的比重达到 25%。 

图 36：武陵酒各香型酒未来销量预测（吨） 

 

资料来源：财务模型、东方证券研究所预测 

 

图 37：武陵酒未来收入及增速预测 

 

资料来源：财务模型、东方证券研究所预测 

武陵酒营收占比提升，预计将有效推动公司整体的吨价和盈利能力的提升，成为未来公司盈利改

善的最大看点之一。我们测算 2020 年武陵酱酒预计达到约 45 万元/吨，对比来看，板城烧锅酒、

文王贡酒、衡水老白干和孔府家酒的吨价分别为 7.5 万元/吨、6.6 万元/吨、6.1 万元/吨和 4.2 万元

/吨，武陵酱酒吨价显著较高。对比毛利率，2020 年武陵酒、衡水老白干、板城烧锅酒、孔府家酒

和文王贡酒的毛利率分别为 78%、62%、59%、59%和 55%，武陵酒显著较高。 

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

酱香 浓香 兼香

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

0

5

10

15

20

2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

营业收入（亿元） 同比



 
 
 

老白干酒深度报告 —— 结构调整拐点逐步接近，武陵酱酒驱动盈利改善 

 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

21 

图 38：2020 年武陵酒和公司其他酒吨价对比 

 

资料来源：公司公告、财务模型、东方证券研究所 

 

图 39：2020 年武陵酒和公司其他酒毛利率对比 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

三、高档产品提升明显，净利改善空间巨大 

⚫ 公司产品结构升级趋势明显 

受益于公司主动调整和削减中低端产品、以及武陵酒的收入快速增长，公司近年来高档酒产品增

长明显。2015 年至 2020 年，公司高档酒产品收入从 5.8 亿元增长到 16.2 亿元（CAGR+ 22.9%），

占比从 29%提升到 48%（+18pct）；高档酒产品销量从 1,882 吨增长到 4,560 吨（CAGR+19.4%）。 

图 40：2015-2020 年公司不同档次酒的营业收入（亿元） 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

 

图 41：2015-2020 年公司不同档次酒的销量（吨） 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

2016 年至 2020 年，公司高档酒吨价从 24 万元/吨提升到 36 万元/吨，明显高于中档酒的约 11 万

元/吨和低档酒的约 2 万元/吨；高档酒收入占比提升，推动公司整体吨价从 2016 年的 3.5 万元/吨

至 2020 年的 6.9 万元/吨。近年来，公司高档酒、中档酒和低档酒的毛利率分别在 80%、65%和

35%左右，高档酒收入占比提升推动整体毛利率从 2015 年的 57%提升至 2020 年的 63%。 
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图 42：2015-2020 年公司不同档次酒的吨价（万元/吨） 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

 

图 43：2015-2020 年公司不同档次酒的毛利率 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

⚫ 公司未来净利率改善空间较大 

拆分公司各板块的净利率水平，衡水老白干板块受公司主动调整的影响，2019 年净利率有所下滑，

仅为 8.6%，丰联酒业 2019 年净利率 12.3%，拉动公司整体净利率达到 10%。2020 年，受疫情影

响，丰联酒业和衡水老白干板块的净利率均有所下滑，导致整体净利率下滑。在丰联酒业内部，据

测算武陵酒的净利率从 2018 年的 8.6%提升至 2020 年的 20.3%；2020 年其他酒净利率下滑导致

丰联酒业整体净利率出现下滑，预计未来将逐步恢复。 

图 44：2015-2020 年公司不同板块净利率趋势 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

 

图 45：2018-2020 年丰联酒业各板块净利率测算 

 

资料来源：公司公告、财务模型、东方证券研究所测算 

展望未来，我们认为随着高端化进程逐步推进，衡水老白干板块的净利率将逐步恢复上行趋势，并

达到 10%以上；武陵酒的净利率水平提升以及收入占比提升，同时丰联酒业其他酒净利率水平恢

复，丰联酒业的净利率也将逐步上行，我们预测 2023 年达到 23%的水平。综合两个板块，预计公

司 2023 年净利率将提升至 16%。对比主要白酒上市公司，2020 年销售净利率中位数在 30%左

右，公司排名靠后，未来仍有很大的改善空间。 
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图 46：2020 年白酒上市公司净利率水平 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

四、盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测 

我们对公司 2021-2023 年盈利预测做如下假设： 

1) 受益于 2021 年年初的疫情冲击，河北区域的衡水老白干、板城烧锅酒的恢复进度稍落

后，预计仍落后于 2019 年的销售额，21 年同比分别增长 4.8%和 10.2%；受益于结构

升级的拉动作用，22-23 年的营收增长加速，衡水老白干增长 13.4 和 11.3%，板城烧锅

酒增长 16.6%和 12.9%。 

2) 受益于结构升级，借助老白干酒的较强的经营管理能力与资源整合，预计 21-23 年，文

王贡酒营收分别增长9.2%、8.1%和6.1%，孔府家酒营收分别增长12.3%、7.1%和6.0%。 

3) 武陵酒受益于酱酒市场的旺盛需求、产能稳步扩张以及在高端酒领域的布局等，预计 21-

23 年营收分别增长 37.4%、29.1%和 26.6%。 

4) 受益于中高档酒的占比提升，预计各板块酒的毛利率均有不同程度的上行，综合预计公

司毛利率 21-23 年分别为 67.0%、68.6%和 69.7%。 

5) 公司 21-23 年销售费用率为 25.2%、25.1%和 25.0%，管理费用率为 8.1%、8.0%和

7.9%；销售费用率和管理费用率小幅下降主要因为营业收入增长的摊薄作用。 

6) 公司 21-23 年的所得税率维持 25.00%。 

盈利预测核心假设      

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

衡水老白干      

销售收入（百万元） 2,214.4 2,012.0 2,107.8 2,390.7 2,660.8 

增长率 -3.6% -9.1% 4.8% 13.4% 11.3% 

毛利率 56.7% 61.9% 64.0% 65.5% 66.5% 
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板城烧锅酒      

销售收入（百万元） 697.5 505.0 556.3 648.8 732.4 

增长率 58.4% -27.6% 10.2% 16.6% 12.9% 

毛利率 59.4% 59.4% 61.7% 63.3% 64.0% 

文王贡      

销售收入（百万元） 334.3 296.8 324.1 350.5 371.8 

增长率 31.7% -11.2% 9.2% 8.1% 6.1% 

毛利率 53.1% 55.2% 56.4% 57.5% 57.9% 

孔府家      

销售收入（百万元） 162.1 148.2 166.5 178.3 189.1 

增长率 65.6% -8.6% 12.3% 7.1% 6.0% 

毛利率 56.8% 58.5% 60.8% 61.7% 62.5% 

武陵酒      

销售收入（百万元） 352.2 451.5 620.2 800.5 1,013.2 

增长率 80.0% 28.2% 37.4% 29.1% 26.6% 

毛利率 77.5% 78.4% 80.3% 81.7% 82.7% 

其他业务      

销售收入（百万元） 29.2 184.2 184.2 184.2 184.2 

增长率 13.0% 531.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 90.1% 97.1% 97.1% 97.1% 97.1% 

合计 4,030.2 3,597.8 3,959.1 4,553.1 5,151.5 

增长率 12.5% -10.7% 10.0% 15.0% 13.1% 

综合毛利率 61.5% 64.7% 67.0% 68.6% 69.7% 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 

公司盈利预测与业务预测调整表如下。 

表 7：公司盈利预测调整表 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所预测 

2021E 2022E 2021E 2022E

营业收入（百万元） 4,081 4,512 3,959 4,553

变动幅度 -3.0% 0.9%

营业成本（百万元） 1,492 1,604 1,305 1,431

变动幅度 -12.5% -10.8%

销售费用（百万元） 1100 1219 998 1143

变动幅度 -9.3% -6.2%

管理费用（百万元） 392 430 333 379

变动幅度 -15.1% -11.9%

财务费用（百万元） -14 -17 12 4

变动幅度 185.7% 123.5%

投资收益（百万元） 15 15 15 13

变动幅度 0.0% -13.3%

营业利润（百万元） 521 613 723 917

变动幅度 38.8% 49.6%

利润总额（百万元） 539 631 730 919

变动幅度 35.4% 45.6%

净利润（百万元） 441 517 547 689

变动幅度 24.0% 33.3%

归属于母公司净利润（百万元） 441 517 547 688

变动幅度 24.0% 33.1%

每股收益（元） 0.49 0.58 0.61 0.77

变动幅度 24.5% 32.8%

毛利率 63.4% 64.4% 67.0% 68.6%

变动幅度 3.6% 4.1%

净利率 10.8% 11.5% 13.8% 15.1%

变动幅度 3.0% 3.7%

调整前 调整后
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表 8：公司业务预测调整表 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所预测 

4.2 投资建议 

受益于公司主动调整结构，加强布局中高档产品，以及武陵酒的盈利贡献提升，我们预测公司 21-

23 年每股收益分别为 0.61、0.77 和 0.93 元（原 21-22 年预测为 0.49、0.58 元）。结合可比公司

估值，给予公司 21 年 47 倍 PE，对应目标价 28.67 元，维持买入评级。 

表 9：可比公司估值表 

公司 代码 最新价格(元) 
每股收益（元） 市盈率 

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

古井贡酒 000596 227.50  4.67  5.69  6.84  48.68  40.01  33.28  

今世缘 603369 57.80  1.55  1.92  2.33  37.34  30.18  24.79  

迎驾贡酒 603198 39.65  1.51  1.88  2.24  26.26  21.07  17.72  

山西汾酒 600809 373.80  4.33  5.89  7.76  86.32  63.41  48.15  

伊力特 600197 28.60  1.05  1.29  1.54  27.21  22.23  18.59  

顺鑫农业 000860 37.32  1.12  1.44  1.83  33.43  25.84  20.41  

酒鬼酒 000799 244.80  2.75  3.95  5.52  89.13  61.92  44.37  

调整后平均 
     

47 36  28  
 

数据来源：朝阳永续、东方证券研究所（注：最新价格为 2021年 7月 19日收盘价） 

2021E 2022E 2021E 2022E

白酒（不含丰联酒业）
销售收入（百万元） 2,284 2,551 2,108 2,391

变动幅度 -7.7% -6.3%
增长率 14.2% 11.7% 4.8% 13.4%

变动幅度 -9.5% 1.7%
毛利率 59.0% 60.7% 64.0% 65.5%

变动幅度 5.0% 4.8%
丰联酒业
销售收入（百万元） 1,540 1,704 1,667 1,978

变动幅度 8.3% 16.1%
增长率 13.4% 10.7% 18.9% 18.7%

变动幅度 5.5% 8.0%
毛利率 64.2% 64.9% 67.5% 69.6%

变动幅度 3.3% 4.7%
品牌服务
销售收入（百万元） 229 229 0 0

变动幅度 -100.0% -100.0%
增长率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

变动幅度 0.0% 0.0%
毛利率 99.4% 99.4% 0.0% 0.0%

变动幅度 -99.4% -99.4%
其他业务
销售收入（百万元） 29 29 184 184

变动幅度 531.9% 531.9%
增长率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

变动幅度 0.0% 0.0%
毛利率 90.1% 90.1% 97.1% 97.1%

变动幅度 7.0% 7.0%
合计
销售收入（百万元） 4,081 4,512 3,959 4,553

变动幅度 -3.0% 0.9%
增长率 12.9% 10.6% 10.0% 15.0%

变动幅度 -2.9% 4.4%
毛利率 63.4% 64.4% 67.0% 68.6%

变动幅度 3.6% 4.1%

调整前 调整后
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五、风险提示 

⚫ 河北省内竞争加剧风险。公司河北省内收入占比较高，如果省内竞争加剧，公司可能会增加

市场推广费和促销费以面对竞品挑战，对盈利能力将有负面影响。 

⚫ 武陵酱酒增长不及预期风险。武陵酒的盈利贡献是目前公司盈利增长的核心驱动力之一，若

武陵酱酒因为产能不足、市场销售不利、酱酒需求下降等因素而增长不及预期，将会对公司

盈利增长造成不利影响。 

⚫ 消费升级不及预期风险。公司产品结构升级是营收盈利增长的核心逻辑，若消费需求升级不

及预期，或将对公司销量造成负面影响。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1,267 1,143 1,188 1,366 1,545  营业收入 4,030 3,598 3,959 4,553 5,151 

应收票据、账款及款项融资 506 381 420 483 546  营业成本 1,553 1,269 1,305 1,431 1,563 

预付账款 208 54 59 68 77  营业税金及附加 618 574 632 727 822 

存货 1,577 1,784 1,835 2,013 2,198  营业费用 1,040 1,022 998 1,143 1,288 

其他 58 86 90 95 101  管理费用及研发费用 378 319 333 379 423 

流动资产合计 3,616 3,448 3,592 4,025 4,468  财务费用 5 14 12 4 (7) 

长期股权投资 80 87 87 87 87  资产、信用减值损失 1 23 5 6 7 

固定资产 927 850 1,140 1,311 1,407  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 244 513 406 328 289  投资净收益 18 11 15 13 14 

无形资产 708 882 865 848 830  其他 22 47 34 41 37 

其他 699 685 673 675 677  营业利润 475 435 723 917 1,106 

非流动资产合计 2,657 3,017 3,172 3,248 3,291  营业外收入 21 7 14 10 12 

资产总计 6,273 6,465 6,764 7,273 7,759  营业外支出 2 10 6 8 7 

短期借款 500 415 330 191 56  利润总额 493 431 730 919 1,111 

应付票据及应付账款 402 370 381 418 456  所得税 89 118 182 230 278 

其他 1,918 2,036 2,001 2,171 2,262  净利润 404 313 547 689 833 

流动负债合计 2,821 2,821 2,712 2,779 2,773  少数股东损益 0 1 1 1 1 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 404 313 547 688 832 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.45 0.35 0.61 0.77 0.93 

其他 159 173 166 165 168        

非流动负债合计 159 173 166 165 168  主要财务比率      

负债合计 2,979 2,994 2,878 2,945 2,941   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 5 6 7 8 10  成长能力      

实收资本（或股本） 897 897 897 897 897  营业收入 12.5% -10.7% 10.0% 15.0% 13.1% 

资本公积 1,281 1,281 1,281 1,281 1,281  营业利润 18.4% -8.5% 66.3% 26.9% 20.6% 

留存收益 1,078 1,256 1,668 2,110 2,598  归属于母公司净利润 15.4% -22.7% 74.8% 25.9% 20.9% 

其他 32 30 33 32 31  获利能力      

股东权益合计 3,294 3,471 3,886 4,329 4,817  毛利率 61.5% 64.7% 67.0% 68.6% 69.7% 

负债和股东权益总计 6,273 6,465 6,764 7,273 7,759  净利率 10.0% 8.7% 13.8% 15.1% 16.1% 

       ROE 13.4% 9.3% 14.9% 16.8% 18.2% 

现金流量表       ROIC 11.3% 8.5% 13.6% 15.8% 17.6% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 404 313 547 689 833  资产负债率 47.5% 46.3% 42.5% 40.5% 37.9% 

折旧摊销 119 110 137 175 210  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 5 14 12 4 (7)  流动比率 1.28 1.22 1.32 1.45 1.61 

投资损失 (18) (11) (15) (13) (14)  速动比率 0.72 0.59 0.65 0.72 0.82 

营运资金变动 (360) 158 (112) (54) (131)  营运能力      

其它 231 (34) 4 (3) 1  应收账款周转率 120.7 78.9 76.0 77.6 77.0 

经营活动现金流 382 550 575 798 891  存货周转率 1.0 0.8 0.7 0.7 0.7 

资本支出 (137) (449) (300) (250) (250)  总资产周转率 0.7 0.6 0.6 0.6 0.7 

长期投资 (8) (7) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (244) (2) 14 13 14  每股收益 0.45 0.35 0.61 0.77 0.93 

投资活动现金流 (389) (458) (286) (237) (236)  每股经营现金流 0.43 0.61 0.64 0.89 0.99 

债权融资 25 22 (12) 6 (3)  每股净资产 3.67 3.86 4.32 4.81 5.36 

股权融资 275 0 0 0 0  估值比率      

其他 (46) (239) (231) (389) (473)  市盈率 60.5 78.3 44.8 35.6 29.4 

筹资活动现金流 254 (216) (243) (383) (476)  市净率 7.4 7.1 6.3 5.7 5.1 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 39.2 42.1 27.0 21.4 18.0 

现金净增加额 247 (124) 45 178 180  EV/EBIT 48.9 52.4 32.0 25.5 21.4 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依据《发
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，客

户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同时

期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在分析师认

为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专

家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券

或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未来
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告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。 
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券研究报告。 

 

HeadertTabl e_Address  

东方证券研究所 

地址： 上海市中山南路 318 号东方国际金融广场 26 楼 

电话： 021-63325888 

传真： 021-63326786 

网址： www.dfzq.com.cn 

 

Tabl e_Disclai mer 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  


