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主要数据 

2021年 8月 27日 

收盘价(元) 169.38 

总市值（亿元） 2,481.00 

总股本(亿股) 14.65 

流通股本(亿股) 14.64 

ROE（TTM） 28.85% 

12 月最高价(元) 310.35 

12 月最低价(元) 131.78 

  

股价走势 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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事件：公司发布2021年半年度报告。公司2021H1分别实现营业收入与归属于

上市公司股东的净利润93.17亿元与42.26亿元，分别同比增长22.04%与

31.23%。 

点评： 

◼ 成本费用下行驱动公司Q2利润释放。单季度看，公司2021Q1的营收与归

母净利润增速分别为40.85%与26.95%。基于去年一季度的低基数，公司

Q1营收增速超预期。2021Q2，公司实现营业收入43.13亿元，同比增长

5.65%；实现归母净利润20.60亿元，同比增长36.10%。公司Q2营收环比

增速放缓，归母净利润增速实现较快增长主要系公司的营业成本、税金

与销售费用支出减少所致。 

◼ 产品结构升级，国窖势能向上。目前，公司聚焦国窖与老窖双品牌战略。

其中，国窖1573引领品牌高度，公司产品结构持续优化。2021H1，公司

中高档酒实现营业收入82.18亿元，同比增长23.45%；营业收入占比为

88.21%，同比增加1.01个百分点。此外，公司上半年中高档酒的产量同

比增加162.79%，库存量同比增加59.68%，彰显公司进一步做大做强中高

档酒的决心。相比较而言，公司其他酒类上半年实现营业收入9.77亿元，

同比增长7.51%，业绩增长弹性总体低于中高档白酒，产量与库存量同比

有所下降。 

◼ 新兴渠道实现高增长，经销商结构持续优化。公司实行传统渠道与新兴

渠道相结合的方式销售产品，以线下经销商为主的传统渠道是公司目前

主要的渠道收入来源，新兴渠道上半年实现高速增长。2021H1，公司传

统渠道与新兴渠道分别实现营业收入86.63亿元与5.32亿元，分别同比

增长19.03%与84.71%。与此同时，公司上半年持续优化清理经销商，经

销商结构进一步优化。2021H1，公司共减少148家国内经销商，经销商数

量同比下降11.05%。 

◼ Q2盈利能力提升，经营活动现金流向好。随着产品结构持续优化升级，

公司Q2盈利能力大幅提升。2021Q2，公司实现毛利率85.24%，同比增加

7.77个百分点；实现净利率48.37%，同比增加11.67个百分点。公司Q2净

利率增长幅度较大主要系公司的销售费用率下降所致。2021Q2，公司的

销售费用率为11.79%，同比下降3.55个百分点。此外，公司2021Q2实现

经营活动现金流净额14.28亿元，同比增长36.65%，经营活动现金流持续

向好。 

◼ 维持推荐评级。预计公司2021-2022年EPS分别为5.17元和6.44元，对应

PE分别为32.89倍和26.41倍。2020年12月，公司提出了国窖1573的“新
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图 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 16,653  20884  25,266  30521  

营业总成本 8,936  11275  13,269  15602  

    营业成本 2,823  3,133  3,285  3,510  

    营业税金及附加 2224  2819  3499  4181  

    销售费用 3091  4240  5230  6409  

    管理费用 844  1149  1314  1557  

    财务费用 -132  -180  -200  -208  

    研发费用 86  115  141  153  

    公允价值变动净收益 0  0  0  0  

    资产减值损失 0  0  0  0  

营业利润 7959  9858  12254  15185  

        加：营业外收入 33  35  38  40  

        减：营业外支出 53  55  40  58  

利润总额 7939  9838  12252  15167  

        减：所得税 1981  2263  2818  3473  

净利润 5959  7575  9434  11694  

        减： 少数股东损益 (47) 4  5  7  

归母公司所有者的净利润 6006  7571  9429  11687  

摊薄每股收益(元) 4.10  5.17  6.44  7.98  

PE（倍） 41.47  32.89  26.41  21.31  
 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

百亿”目标，力争国窖1573在2022年与2025年在销售口径的收入分别突

破200亿元与300亿元。随着产品结构不断优化，预计国窖势能将进一步

释放，公司业绩有望增厚。维持对公司的“推荐”评级。 

◼ 风险提示。高端酒增长不及预期，行业竞争加剧，食品安全问题。 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险等级评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 

中高风险 科创板股票、新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。 
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