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Q2 业绩符合预期，“四大战役”初见成效 

事件：公司发布 2021 年中报，2021H1 公司实现营业总收入 38.52 亿元，

同增 32.2%，归母净利润 13.35 亿元，同增 30.9%：单季度来看，Q2 实现

收入 14.56 亿元，同增 27.3%，归母净利润 5.29 亿元，同增 20.5%。此外，

公司 Q2 销售回款 19.02 亿元，同增 48.8%，Q2 末合同负债 6.48 亿元，环

比提升 1.66 亿元，现金流表现亮眼。 

国缘占比提升，省外招商持续推进。我们预计国缘系列占比继续上移至 80%

左右。1）分产品来看，Q2 特 A+实现收入 9.82 亿元，同增 39.5%，占比

67.2%，同比提升 5.7pcts，特 A 实现收入 3.77 亿元，同增 25.8%，其中预

计四开和对开上半年实现较快增速，高端 V 系列保持高速增长。2）分地区

来看，Q2 省内总体保持稳健增长，同增 28.5%，苏中大区/淮海大区/苏南

大区/淮安大区实现较快增长，分别同增 39.1%/33.6%/33.4%/34.3%，南

京大区/盐城大区保持稳健增长，同增 21.5%/15.5%。省外 H1 营收 2.83 亿

元，同增 31.3%，其中 Q2 营收 1.09 亿元，同增 14.7%，上半年公司省外

招商持续推进，Q2 省外净增经销商 70 家，上半年累计经销商数量达 618

家。 

低基数叠加费用加大投放，仍维持良性的盈利水平。毛利率方面，2021Q2

毛利率 66.2%，同比提升 2.6pcts，主要系 1）低基数：去年疫情影响下公

司加大了市场支持力度加快了费用兑付节奏，毛利率基数较低；2）产品结

构升级：公司今年上半年对国缘四开升级换代，V 系列快速增长，优化了产

品结构。费用率方面，2021Q2 销售费用率为 7.6%，同比提升 4.8pcts，主

要系公司去年销售费用低叠加上半年对新老四开交替费用支持和联盟体费

用投入。此外，Q2 公司营业税金率 10.8%，同比下降 1.8pcts。综合来看，

公司H1净利率34.6%，同比下降0.3pct，Q2净利率36.4%，同比下降2.0pct，

仍维持良性的盈利水平。 

省内区域精耕不断走深，省外板块打造有序推进。公司以“发展高质量，酒

缘新跨越”为总体要求，全面打响四大战役，增强了发展动能。产品端公司

产品体系有望全方位升级，公司 Q1 针对国缘四开提价、产品换新上市，助

推国缘新发展，当前动销良好，V 系攻坚培育新增长极，今世缘品牌激活再

创。市场端江苏省内市场广阔，苏酒双龙头有望竞合发展，省外以长三角为

核心推进全国化，点状突破提高省外拓展效率。公司战略明确、战术明晰，

看好公司“十四五”战略规划如期实现。 

盈利预测及投资建议：维持 2021-2023 年归母净利润为 20.7/24.9/29.6 亿

元，同比+32.3%/+20.3%/+18.8%，EPS 分别为 1.65/1.99/2.36 元，当前

股价对应 PE 为 26/21/18 倍，我们看好公司主力产品未来发展空间，维持目

标价至 68 元，对应 2021 年 PE 约 41X，维持“买入”评级。 

风险提示：省内市场竞争加剧；高端产品推广不及预期。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4,870 5,119 6,650 7,924 9,311 

增长率 yoy（%） 30.3 5.1 29.9 19.2 17.5 

归母净利润（百万元） 1,458 1,567 2,073 2,493 2,961 

增长率 yoy（%） 

 

 

26.7 7.5 32.3 20.3 18.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.16 1.25 1.65 1.99 2.36 

净资产收益率（%） 20.2 19.0 20.0 20.1 19.9 

P/E（倍） 36.6 34.1 25.8 21.4 18.0 

P/B（倍） 7.4 6.5 5.2 4.3 3.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 24 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 6491 8417 11820 12582 16580  营业收入 4870 5119 6650 7924 9311 

现金 1607 3402 6235 6695 10024  营业成本 1325 1479 1780 2041 2333 

应收票据及应收账款 32 29 50 44 67  营业税金及附加 881 892 1159 1381 1622 

其他应收款 14 15 22 23 30  营业费用 853 875 1130 1331 1536 

预付账款 24 7 33 14 41  管理费用 207 229 297 341 391 

存货 2151 2604 3119 3445 4057  研发费用 14 22 29 35 41 

其他流动资产 2663 2361 2361 2361 2361  财务费用 -50 -21 -107 -153 -207 

非流动资产 3571 3434 3770 3996 4210  资产减值损失 0 0 1 14 4 

长期投资 15 19 24 28 32  其他收益 18 12 14 13 13 

固定资产 1026 1013 1384 1640 1874  公允价值变动收益 144 147 147 147 147 

无形资产 129 172 161 155 152  投资净收益 173 297 250 230 200 

其他非流动资产 2401 2229 2201 2173 2151  资产处置收益 -0 -7 0 0 0 

资产总计 10062 11851 15590 16577 20789  营业利润 1951 2092 2772 3326 3950 

流动负债 2778 3471 5137 4083 5820  营业外收入 3 7 7 7 7 

短期借款 0 362 362 362 362  营业外支出 13 18 18 18 18 

应付票据及应付账款 276 524 439 666 597  利润总额 1942 2082 2761 3315 3940 

其他流动负债 2501 2585 4336 3055 4861  所得税 484 515 689 822 979 

非流动负债 78 113 113 113 113  净利润 1458 1567 2072 2493 2961 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 -0 -0 -0 

其他非流动负债 78 113 113 113 113  归属母公司净利润 1458 1567 2073 2493 2961 

负债合计 2856 3584 5250 4196 5933  EBITDA 1997 2113 2757 3297 3898 

少数股东权益 0 0 -0 -0 -0  EPS（元） 1.16 1.25 1.65 1.99 2.36 

股本 1255 1255 1255 1255 1255        

资本公积 717 717 717 717 717  主要财务比率      

留存收益 5222 6274 7725 9363 11320  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 7206 8267 10340 12382 14857  成长能力      

负债和股东权益 10062 11851 15590 16577 20789  营业收入(%) 30.3 5.1 29.9 19.2 17.5 

       营业利润(%) 28.7 7.2 32.5 20.0 18.8 

       归属于母公司净利润(%) 26.7 7.5 32.3 20.3 18.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 72.8 71.1 73.2 74.2 74.9 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 29.9 30.6 31.2 31.5 31.8 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 20.2 19.0 20.0 20.1 19.9 

经营活动现金流 1307 1119 2784 761 3662  ROIC(%) 19.7 17.4 18.5 18.5 18.3 

净利润 1458 1567 2072 2493 2961  偿债能力      

折旧摊销 104 111 119 154 187  资产负债率(%) 28.4 30.2 33.7 25.3 28.5 

财务费用 -50 -21 -107 -153 -207  净负债比率(%) -22.2 -36.7 -56.7 -51.1 -65.0 

投资损失 -173 -297 -250 -230 -200  流动比率 2.3 2.4 2.3 3.1 2.8 

营运资金变动 30 -168 1097 -1356 1068  速动比率 1.5 1.7 1.7 2.2 2.1 

其他经营现金流 -61 -73 -147 -147 -147  营运能力      

投资活动现金流 -1163 840 -58 -2 -54  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 150 395 332 221 210  应收账款周转率 106.6 167.1 167.1 167.1 167.1 

长期投资 -1185 948 -4 -4 -4  应付账款周转率 5.0 3.7 3.7 3.7 3.7 

其他投资现金流 -2198 2184 270 215 152  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -436 -159 107 -299 -280  每股收益(最新摊薄) 1.16 1.25 1.65 1.99 2.36 

短期借款 -20 362 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.04 0.89 2.22 0.61 2.92 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.74 6.59 8.24 9.87 11.84 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -1 0 0 0 0  P/E 36.6 34.1 25.8 21.4 18.0 

其他筹资现金流 -415 -521 107 -299 -280  P/B 7.4 6.5 5.2 4.3 3.6 

现金净增加额 -292 1799 2833 460 3329  EV/EBITDA 24.6 22.7 16.4 13.6 10.6 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 24 日收盘价  
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