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[Table_Summary] 

 公司4月27日发布2021年年报及2022年一季报： 21 全年/21Q4/22Q1 

实现营收 50.29/14.00/13.12 亿元，同比+25.37%/+5.72/+11.80%；实现归

母净利润 17.27/5.77/4.85 亿元，同比+35.38%/+39.95%/+15.53%；扣非后

归母净利润 14.84/3.79/4.73 亿元，同比+19.45%/-5.48%/17.46%。2021 年

公司毛利率 73.9%，同比-1.27pct，或受税收调节与扫码费用兑付影响所致。21

年净利润 34.25%，同比增 2.55pct；22Q1 期末公司合同负债+其他流动负债共

计 3.92 亿元,较 21 年期末的 7.21 亿元，预收账款期内减少 3.29 亿元。 

 产品矩阵完备 高端吨价上行。分产品看：2021 年公司高端/中档/低档三类

酒分别实现营收：47.77/1.01/0.88 亿，同比+24.48%/+97.94%/+20.13%，高

中低三档占比稳定，均呈增长态势。吨价 17.27/3.29/2.36 万元/吨，同比

+6%/-26%/-2%。反映年份系列产品结构持续优化。22Q1 年公司高/中档/低档

酒分别实现营收：12.39/0.25/0.29 亿，同比+11.29%/+17.37%/+20.19%。我

们认为未来年份型产品口子 5 年、6 年将继续深耕百元价格带，稳固基本盘，口

子 10 年、20 年在 200-500 元价位具备放量基础，新品 518 卡位 500+次高端

价位带。分区域看：2021 年省内/省外分别实现营收 40.78/8.89 亿，同比

+28.47%/+12.76%。省内外均呈现增长趋势，省内占比 82.1%，较去年+2pct。

2021 年省内/省外分别实现营收 10.09/2.93 亿，同比+10.15%/+16.98%。分

渠道看：21 年批发代理/直销（含团购）分别实现营收 0.72/48.95 亿，同比

+19.91%/+25.43%。22Q1 年批发代理/直销（含团购）分别实现营收 0.25/12.67

亿，同比+10.01%/+11.61%。经销商数量： 2021 年末省内外经销商数量分别

有 468/297 家，净增加 29/54 家，2021 年末省内外经销商数量分别有 471/307

家，净增加 3/10 家，省外招商加速。 

 渠道改革和组织架构调整双轮推进 政府关注度提升扶持考核兼具。渠道层

面：（1）重塑“1+N 利润共享型”厂商关系，以新产品为抓手，招新商拓团购，

实现渠道补全；（2）今年起针对销售团队和经销商实施全线产品考核制：一旦某

品类下滑则收回重新招商。组织层面：（1）合肥营销中心进入装修调试阶段，预

计 5 月启用，总部已启动属地招聘工作。华东营销中心筹建中；（2）自上而下优

化销售队伍，完善考核机制，对过往考核不达标的省级大办经理降级降薪，内部

提拔年轻且经验丰富的经理助理上位，提升团队动能、推进组织年轻化。政府层

面：公司 2021 年跃升为淮北市纳税额第一，安徽省民营企业第二。省、市各级

政府加强重视，未来政策支持和考核压力兼具。 
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 投资建议：公司作为徽酒龙头省内市场稳固，将受益域内经济高成长带来的

消费扩容，但考虑到：（1）短期省内因疫情多地限制堂食，终端消费能力受损，

且疫情后回补空间或有限；（2）长期省酒竞争格局加剧且公司渠道改革、组织调

整、员工激励等各项措施成效仍有待观察。基于上述我们预计 22-24 年公司实现

收入 60.44/71.82/85.06 亿，同比+20.2%/+18.8%/+18.4%；实现归母净利润

20.98/24.64/29.91 亿 元 ， 同 比 +21.5%/+17.4%/+21.4% ， EPS 分 别 为

3.5/4.11/4.99，对应 PE 分别为 15X/12X/10X。继续看好公司改革带来困境反转

的业绩估值修复机会，维持“推荐”评级。 

 风险提示：（1）省内经济增长支撑性不达预期；（2）疫情致消费场景及消费

能力受损超预期； （3）省内渠道改革及省外市场开拓不及预期。 

 

 
[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 5029 6044 7182 8506 

增长率（%） 25.4 20.2 18.8 18.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 1727 2098 2464 2991 

增长率（%） 35.4 21.5 17.4 21.4 

每股收益（元） 2.88 3.50 4.11 4.99 

PE 18 15 12 10 

PB 3.7 3.0 2.4 1.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 29 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 
主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 5029 6044 7182 8506 
 

成长能力（%）     

营业成本 1312 1561 1865 2220 
 

营业收入增长率 25.37 20.18 18.83 18.44 

营业税金及附加 768 923 1099 1300 
 

EBIT 增长率 26.63 24.39 14.71 19.56 

销售费用 639 701 908 1048 
 

净利润增长率 35.38 21.48 17.42 21.41 

管理费用 254 313 384 442 
 

盈利能力（%）     

研发费用 22 20 29 33 
 

毛利率 73.90 74.18 74.03 73.90 

EBIT 2030 2525 2897 3463 
 

净利润率 34.35 34.72 34.31 35.17 

财务费用 -11 -96 -150 -212 
 

总资产收益率 ROA 15.66 15.16 14.49 14.53 

资产减值损失 -3 0 0 0 
 

净资产收益率 ROE 20.94 20.28 19.23 18.93 

投资收益 42 69 79 88 
 

偿债能力     

营业利润 2361 2796 3292 4026 
 

流动比率 2.61 2.77 2.95 3.24 

营业外收支 4 0 0 0 
 

速动比率 1.24 1.58 1.69 1.96 

利润总额 2365 2796 3292 4026 
 

现金比率 0.72 1.08 1.24 1.54 

所得税 638 698 829 1034 
 

资产负债率（%） 25.22 25.21 24.67 23.25 

净利润 1727 2098 2464 2991 
 

经营效率     

归属于母公司净利润 1727 2098 2464 2991 
 

应收账款周转天数 0.16 0.20 0.17 0.18 

EBITDA 2212 2783 3179 3772 
 

存货周转天数 984.86 922.77 987.64 965.09 

     
 

总资产周转率 0.46 0.44 0.42 0.41 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

每股指标（元）     

货币资金 1881 3603 4988 7127 
 

每股收益 2.88 3.50 4.11 4.99 

应收账款及票据 611 878 1059 1174 
 

每股净资产 13.75 17.25 21.35 26.34 

预付款项 35 43 51 60 
 

每股经营现金流 1.31 3.68 3.20 4.33 

存货 3541 3946 5047 5869 
 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 761 762 763 763 
 

估值分析     

流动资产合计 6829 9232 11907 14994 
 

PE 18 15 12 10 

长期股权投资 0 0 0 0 
 

PB 3.7 3.0 2.4 1.9 

固定资产 2033 2190 2322 2446 
 

EV/EBITDA 13.05 9.75 8.10 6.26 

无形资产 529 551 586 636 
 

股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 4202 4605 5100 5597 
 

     

资产合计 11031 13836 17007 20590 
 

     

短期借款 0 0 0 0 
 

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 738 975 1193 1352 
 

净利润 1727 2098 2464 2991 

其他流动负债 1882 2353 2841 3275 
 

折旧和摊销 182 257 282 308 

流动负债合计 2620 3327 4034 4626 
 

营运资金变动 -824 27 -584 -355 

长期借款 0 0 0 0 
 

经营活动现金流 786 2209 1918 2596 

其他长期负债 161 161 161 161 
 

资本开支 -531 -548 -609 -538 

非流动负债合计 161 161 161 161 
 

投资 745 -8 -4 -6 

负债合计 2781 3489 4196 4788 
 

投资活动现金流 272 -487 -534 -457 

股本 600 600 600 600 
 

股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0 
 

债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 8249 10348 12811 15803 
 

筹资活动现金流 -720 0 0 0 

负债和股东权益合计 11031 13836 17007 20590  现金净流量 338 1722 1384 2139 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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