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[Table_Title]   老白干酒（600559.SH）深度报告   

改革蓄力，酒业集团能否扬帆？  2022 年 05 月 14 日 

[Table_Summary] 
 公司 4 月 28 日发布 2021 年报及 2022 年一季报：2021 年实现营收 40.3 亿元，同比

+11.93%，归母净利润 3.89 亿元，同比+24.50%，扣非归母净利润 3.47 亿元，同比

+27.27%。分季度看，2022Q1 实现营收 9.08 亿元，同比+20.36%，归母净利润 2.66 亿

元，同比+373.72%，扣非归母净利润 0.70 亿元，同比+41.20%。非经损益部分主要为公

司一月份收到南厂拆迁的政府补偿款。 

 酒业集团，能否扬帆？自 2018 年并购丰联酒业后，市场对公司能否成为跨区域多品牌

的酒业集团多有期待，历经战略定位及组织多面调整，酒业集团能否扬帆？我们从财务结果

及营销管理过程等多维度检视： 

（一）营收角度：21 年营收 40.3 亿元，同比+11.93%，基本回到 2019 年高点。从营

收贡献看：衡水老白干贡献 56%、承德板城烧锅酒 16%、湖南武陵酒 14%、安徽文王酒

9%及山东孔府家酒 5%，从区域贡献看：河北贡献 66.4%、湖南 14.3%、安徽 9%、山东

4.5%、其他省份 5.6%（22Q1 区域占比河北 61%、山东 4%、安徽 10.6%、湖南 18.4%、

其他 5.5%），可以看出老白干及河北区域依然是公司销售贡献主体，武陵（湖南）贡献在快

速提升。从合同负债角度看：22Q1 期末公司合同负债高达 20.8 亿元，较 20 年以前预收款

水平翻倍，收入“蓄水池”明显增厚，业绩释放值得期待。 

（二）盈利能力角度：公司 2021 年扣非归母净利润 3.47 亿元/+27.27%，22Q1 扣非

0.70 亿元/+41.20%，2021 年毛利率 67.32%、净利率 9.65%， ROE 水平 10.83%，毛利

率水平品牌拆分来看，武陵 80.2%>老白干 64.5%>文王 62.5%>板城 59.3%>孔府

58.4%，盈利能力相对较弱。不得不承认的是公司主销区域河北、安徽、山东等均市场竞争

激烈，且河北省会辐射力相较其他省份较为弱势，市场的割裂导致本土品牌式微，公司在高

价位市占率提升上仍需作为。 

（三）营销管理角度：（1）公司坚持品牌+渠道双重驱动的战略方向，聚焦市场、产品

做简的抓手上仍有加强空间。公司 21 年 100 元以上高档酒销售占比仅 50%、40 元以下中

档酒 26.1%、40 元以下低档酒 23.9%。（2）激励的提升对于治理优化、营销改革策略与方

向的战略性坚持是我们后期需要关注的重点。近年来公司高管年薪均不超过 30 万元，在行

业内排名居后，公司 4 月 18 日发布的 2022 年限制性股权激励计划（草案），拟授予股票数

量不超过 1774 万股，约占股本总额的 1.98%，激励对象为董事、高管及业务骨干合计不超

过 213 人，董事长、总经理及常务副总最高授予数量不超过 30 万股，设置 2022-2024 年

净资产收益率不低于 10%、归母扣非净利润相较 2020 年复合增速不低于 15%等核心业绩

考核指标，为未来的发展目标指引了方向。 

 投资建议：公司拥有多香型品类、多品牌，面对高烈度的市场竞争，唯有依靠系统化

的营销管理机制的改革与战略方向的坚持，我们看到公司在产品、市场与治理优化上做出的

努力，认为公司营收与盈利能力有逐步改善的趋势。基于以上，我们预计公司 22-24 年营业

收入分别为 46.42/53.75/63.17 亿元，同比增长 15.3%/15.8%/17.5%；归母净利润分别为

5.77/6.59/7.65 亿元，同比增长 48.3%/14.2%/16.0%；EPS 分别为 0.64 元/0.73 元/0.85

元，当前股价对应 PE 为 34/30/26 倍。首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示：主销市场竞争加剧、主导产品增长及结构提升不达预期、疫情等不可抗力

冲击加剧。 

[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） 4,027  4,642  5,375  6,317  

增长率（%） 11.9  15.3  15.8  17.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 389  577  659  765  

增长率（%） 24.5  48.3  14.2  16.0  

每股收益（元） 0.43  0.64  0.73  0.85  

PE 51  34  30  26  

PB 5.3  4.6  4.0  3.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 5 月 13 日收盘价） 
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1 冀酒龙头，改革谋求突围 

1.1 国资背景，公司的改革与并购之路 

河北衡水老白干酿酒（集团）有限公司组建于 1996 年 11 月，其前身是建于 1946 年的衡

水老白干酒厂，由当时政府收购了十八家制酒作坊而成立，是衡水最早的国有企业。河北衡水

老白干酒业股份有限公司 (以下简称"公司")于 1999 年 12 月 30 日由河北衡水老白干酿酒(集团)

有限公司作为主发起人，联合衡水京安集团有限公司等六家发起人共同发起设立股份有限公司，

注册资本为 1.4 亿元。主导产业是衡水老白干酒的生产和销售、商品猪及种猪的饲养及销售，

饲料的生产与销售，公司于 2002 年 10 月在上海证交所正式挂牌上市交易。 

图 1：公司通过收购丰联酒业实现了多品牌、多区域和多香型的发展格局 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 

1999-2002 年酒业奠基：1999 年公司营收 2.56 亿元，到 2002 年为 2.63 亿元，主要受

宏观经济及产业政策调整冲击，1997 年亚洲金融危机余波仍在，产业政策上，2001 年对粮食

类白酒征收从量和从价复合计征的消费税（25%的从价税+0.5 元/斤的从量税），2002 年取消

白酒上市公司先征后返 18%的所得税优惠，中小酒企受冲击较大。2003-2012 年“黄金十年”

量价齐升：营收从 2003 年的 2.61 亿元增长至 2012 年的 16.66 亿元，年均复合增速达

+20.37%，主要受益于固定资产投资加速驱动宏观经济上，2003 年中国 GDP 增速重回两位数。

2013-2017 需求压制：2013-2017 年营收 CAGR 回落到+8.89%，主要是 GDP 增速降档，

“三公”政务消费受限。2018 以来推进内部改革+外延收购：产品聚焦“衡水老白干 1915”、

“十八酒坊 20 年”、“十八酒坊 15 年”、“衡水老白干 20 年”、“衡水老白干五星”等战略大单

品，削减 SKU，将 SKU 数量从 1000 多个砍到 200 个左右；渠道上发展高端合伙人模式，缩

短营销链条；2018 年公司通过发行股份和支付现金方式，收购了联想控股旗下的丰联酒业，

实现了“一树三香”（老白干香型、浓香型、酱香型）和“五花齐放”（衡水老白干酒、板城烧

锅酒、武陵酒、文王贡酒、孔府家酒）的局面。 
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图 2：2018 年起公司进入改革调整期 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 

1.2 老白干营收占比过半，武陵酒盈利能力突出 

公司拥有衡水老白干酒（以下简称“本部”）、板城烧锅酒、武陵酒、文王贡酒、孔府家酒

等五大品牌，产品囊括老白干香型、浓香型、酱香型等三大香型。 

表 1：公司旗下五大品牌的香型、区域及工艺 

品牌 香型 地区 生产工艺特点 

衡水老白干酒 

（含十八酒坊） 

老白干

香型 
河北 小麦中温大曲、地缸发酵、续茬配料、混蒸混烧老五甑工艺 

板城烧锅酒 浓香型 河北 以传统老五甑工艺为基础，采用中温大曲、固态泥池双轮发酵、量质摘酒、分级储存、自然老熟 

武陵酒 酱香型 湖南 以高粱为原料，采用“7 次取酒、8 次发酵、9 次蒸煮”的传统酱香酒工艺 

文王贡酒 浓香型 安徽 红心酒曲、夹泥发酵、独家分蒸、自然老熟、物理勾调 

孔府家酒 浓香型 山东 沿用原孔府酒坊传统工艺，经人工增殖的老窖长期发酵、量质摘酒、分级贮存、精心勾储 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

衡水老白干营收占比过半，武陵酒增速突出。2021 年公司营业收入 40.27 亿元，其中白

酒业务实现营收 37.53 亿元，老白干本部贡献 21.07 亿元，占比 56.1%，板城烧锅酒、武陵

酒、文王贡酒和孔府家酒贡献贡献营收（及占比）分别为 5.95（15.86%）/5.37（14.3%）

/3.38（9%）/1.77（4.7%）亿元。其中，武陵酒营收从 2018 年的 2.61 亿元（由于公司收购

丰联酒业后于 2018 年二季度开始合并报表，故 2018 年除老白干本部外其他四个品牌使用年

报披露营收的 1/3 代替一季度真实营收的估计值。）增长到 2021 年的 5.37 亿元，三年 CAGR

达+27.16%，酱酒品类势能突显。相较之下其他四个品牌由于受疫情冲击，本部两年 CAGR 为

-6.4%，老白干本部、板城烧锅酒、文王贡酒和孔府家酒 2018-2021 三年营收 CAGR 分别为-

27.6%/-11.2%/-8.6%。 
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图 3：2021 年老白干营收占比过半，武陵酒增速突出  图 4：公司旗下各品牌 18-20 年收入增速 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

注：由于公司收购丰联酒业后于 2018 年二季度开始合并报表，故 2018

年除老白干本部外其他四个品牌使用年报披露营收的 1/3 代替一季度真实

营收的估计值。 

 武陵酒 2020 年毛利率 78.4%，盈利能力凸显。受益于酱酒热和高端化战略，武陵酒

2020 年以 78.4%的毛利率领先其他品牌 50%-60%的毛利率水平；毛利方面，2020 年公司毛

利 21.5 亿元，其中衡水老白干贡献 12.4 亿元，占比 57.9%，武陵酒毛利 3.5 亿元，占比

16.5%，比 2018 年提升 7.4pct，预计未来随着武陵酒规模不断增大，对公司毛利的驱动力更

加显著。 

 

图 5：18-20 年公司旗下各品牌毛利率 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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图 6：2018 年各品牌毛利贡献比(%)  图 7：2021 年各品牌毛利贡献比(%) 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 

注：由于公司 2018 年 4 月开始合并报表，故 2018 年除衡水老白干酒外

其他品牌毛利润均使用全年估计数。 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

2 产品结构优化，业绩“蓄水池”扩容 

2.1 聚焦高档产品，推升产品结构 

公司近年来不断调整产品结构，削减中低端条码，聚焦主线高档产品。为提升产品质量，

公司加大了重点产品的瓶储，同时提升高档酒产量，2019-2021 年三年高档酒产量平均增速达

17.94%，高档酒产量占比也从 2018 年的 7.3%提升至 2021 年的 12.6%，增加 5.3pct。（公司

将 100 元/500ml 以上划分为高档产品，40 元-100 元（含 100 元）/500ml 划分为中档产品，

40 元（含 40 元）/500ml 以下划分为低档产品）。 

2018-2021 年，高档酒营业收入从 11.81 亿元增长到 18.77 亿元，CAGR+16.71%，高档

酒营业收入占比从 35.9%提升至 50%。量价拆分看，高档酒量价齐升趋势显著：销量从

4103.29 吨增长到 5,081.83 吨，三年 CAGR+7.39%；吨价从 28.78 万元/吨增加到 36.95 万

元/吨，三年 CAGR+8.68%。高档酒收入增加推动公司盈利结构改善：整体毛利率从 2018 年

的 58.6%提升至 2021 年的 67.32%，提升 8.77pct。 

图 8：2020、2021Q1-3 公司高档酒产量快速增加 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院，2018 年公司收购丰联酒业使各档次酒产量大幅上升 

老白干本部 63.42%
板城烧锅酒 15.49%

武陵酒

9.13%

文王贡酒

8.69%
孔府家酒 3.27%

老白干本部 55.33%板城烧锅酒

14.36%

武陵酒

17.49%

文王贡酒

8.58%

孔府家酒 4.23%

-1

0

1

2

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

低档酒产量(千升_左轴) 中档酒产量（千升_左轴）

高档酒产量(千升_左轴) 低档酒产量增速(%_右轴)



老白干酒(600559)/食品饮料  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 7 

 

 

 

图 9：2018-2021 年公司高档酒产量占比明显提高  图 10：公司高档酒收入(亿元)已占据半壁江山 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图 11：2018 年以来公司高档酒量价齐升  图 12：高档酒占比提升推动公司整体毛利率上升 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

2.2 持续投入费用，净利率提升空间较大 

销售费用率有望边际递减，净利率提升潜力较大。公司坚持高打高举的品牌策略，持续投

入大量费用，导致销售费用率一直维持在较高水平。横向对比看，2021 年公司销售费用

12.38 亿元，同比增 21.1%销售费用率高达 30.74%，于 2021 年超越古井贡酒的 30.20%，

位列白酒行业上市公司第一。 

从净利率看，公司 2021 年净利率仅为 9.65%，不仅远低于贵州茅台、五粮液和泸州老窖

等行业龙头，也明显低于同为区域品牌且销售费用率相当的古井贡酒，未来净利率提升空间广

阔。我们认为，随着毛利率提升叠加销售费用率边际递减，未来净利率提升趋势明确，公司业

绩弹性将持续释放。 
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图 13：2021 年销售费用率(%)居白酒上市公司第二  图 14：2020 年净利率(%)在白酒上市公司倒数第五 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

2021 年公司销售费用中：销售人员工资薪酬以 4.55 亿元位居各项第一，占比 36.76%，

同比增加 40%；广告费用以 3.16 亿元居第二位，占比 25.5%，同比减少 9.8%；公司用于渠道

促销的相关费用包括促销活动中的促销品、奖品、微信红包等费用共 2.61 亿元计入促销费，占

比 21.07%，同比增加 102.5%。此外，公司为强化品牌与用户之间的互动交流，大力开展文化

营销、品质营销、体验营销和品鉴会等市场推广活动，2021 年市场推广费 0.96 亿元，占比

7.75%，同比增加 11.4% 

 

图 15：2021 年销售费用明细占比  

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

2.3 22Q1 业绩“蓄水池”充沛，业绩释放值得期待 

白酒行业一般采取“先款后货”，即经销商先打款，厂商后发货，因而预收账款多寡一定程

度反映了渠道对产品动销的信心。18-20 年公司预收账款（合同负债）均在 10 亿元以下，随

着消费端的持续回暖，公司采取积极的销售政策调动了经销商的积极性，渠道信心逐渐强劲，

业绩蓄水池逐季高涨。截止 22Q1 期末公司合同负债高达 20.8 亿元，收入“蓄水池”明显增厚，

业绩释放值得期待。 
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图 16：2021 年至今公司合同负债（亿元）明显增加 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

3 老白干酒：河北市场品牌割据，名酒品牌占据高端领地 

3.1 冀酒市场品牌割据，本土品牌式微 

河北省地处华北平原腹地，环抱首都北京和直辖市天津，是典型的白酒消费大省。省内经

济基础相对薄弱，近年来 GDP 增速维持在 6.5%-6.8%左右（除 2020 年因疫情影响增速为

3.9%），与全国平均水平相当，2020 年省内居民人均可支配收入 2.71 万元，低于全国平均水

平的 3.22 万元。 

图 17：河北省经济增速与全国平均水平相当  图 18：河北居民人均可支配收入略低于全国平均水平 

 

 

 
资料来源：国家统计局，民生证券研究院  资料来源：国家统计局，民生证券研究院 

竞争格局上，高端价位被名酒品牌掌控。河北市场包容性较强，全国化品牌和区域性品牌

竞争激烈，省外品牌更为强势，占整个市场规模的 80%左右，较强势的省外品牌如茅台、五粮

液、泸州老窖、洋河和郎酒等发展较好。省内品牌目前形成了“一超（衡水老白干）+双雄

（山庄、丛台）+三强（泥坑、十里香、保定府）”的竞争格局，其中衡水老白干酒以 9%的市

场份额占比最大，板城烧锅酒占比 3.5%。河北市场是公司收入的基本盘，2021 年河北市场收

入 24.94 亿元，占公司销售收入的 66.44%。 
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图 19：省外品牌占据冀酒市场近八成份额  图 20：省内主要本土品牌市场份额 

 

 

 

资料来源：乐酒圈，民生证券研究院，统计口径为 2019 年  资料来源：乐酒圈，民生证券研究院，统计口径为 2019 年 

 

分区域来看，一城一酒的特征增加了酒企区域扩张的难度。河北白酒品牌众多，分散在各

地市，冀北、冀中、冀南三个区域经济基础和消费特点各不相同，北京和天津在地理上将河北

南北割裂开来，一方面为全国性品牌进入河北市场提供了极佳的桥头堡，另一方面使本土品牌

的全省化难以进行，造就了河北本土品牌分区域高占有的特征。 

具体来看，冀北区域，板城烧锅和山庄老酒等本地品牌具有较强的根基，竞争激烈；冀中

环京津区域以省外品牌为主，如茅台、剑南春、泸州老窖、郎酒、洋河、古井贡酒、汾酒、舍

得等；冀南区域则被衡水老白干、丛台、泥坑等省内区域强势酒企占据。 

 

图 21：河北本土白酒品牌星罗棋布，一城一酒特征明显 

 
资料来源：乐酒圈，民生证券研究院 
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分价格带看： 

 50 元以下的光瓶酒市场竞争尤为激烈，省外品牌如牛栏山、老村长、龙江家园等酒企

占据了销量最大的 10-15 元区间，泥坑等本土品牌优势在于 20-25 元区间，30 元及

以上光瓶酒本土酒企和省外酒企各有优势。 

 100-300 元价格带上，省内品牌和省外品牌竞争相对激烈，100-300 元价格段省内品

牌有老白干优级 10/8/5、青花、山庄皇家窖藏 12/10/9、泥坑白瓶等，省外品牌则有

洋河海之蓝、泸州老窖特曲、口子窖等。 

 300 元及以上的次高端和高端市场中，本土品牌和全国性品牌之间的竞争最为激烈，

全国性品牌如茅台、国窖、剑南春、郎酒等仍然占据较大优势，省内品牌枪口上抬 VS

全国性品牌渠道下沉。 

近年来公司积极调整产品体系，推动产品结构升级，在中高端价格带上均有产品布局，包

括：（1）800 元及以上价格带的老白干 1915、老白干古法 30、十八酒坊 20 等；（2）500-

800 元价格带的古法 20；（3）300-500 元的老白干古法 15、五星、十八酒坊 15/12 等；（4）

100-300 元价格带的老白干优级 10/8/5、67 度、十八酒坊 10/8 等。  

 

表 2：河北市场各价格带主要品牌  

价格带 

省内品牌 

省外品牌 衡水老白干酒 

(含十八酒坊) 
板城烧锅酒 丛台酒 山庄老酒 十里香酒 其他 

800 元及以上 

老白干 1915 

老白干古法 30 

十八酒坊 20 

金奖龙印 

盛世龙印 
窖龄原浆 30 皇家窖藏 20 - - 

茅台 

五粮液 

国窖 1573 

500-800 元 老白干古法 20 太平龙印 
窖龄原浆 20（52

度） 
皇家窖藏 18 - - 

郎酒 

水井坊井台 

汾酒青花 20 

习酒 

300-500 元 

老白干古法 15 

十八酒坊 15/12 

五星 

和顺 1956 
窖龄原浆 20（39

度） 

皇家窖藏 16 

清窖 
国香 25/20 - 

水晶剑 

水井坊臻酿 8 号 

沱牌舍得 

100-300 元 

老白干优级 10/8/5 

67 度中国红 

冰峰 67 度 

十八酒坊 10/8 

和顺

1975/1975+ 

壹/贰/叁号窖 

窖龄原浆 15/10/9 

活分子 39.8 度 

丛台酒 

皇家窖藏

12/10/9/康窖 

V6 酱香 

知府醉 

秘香 

国香 20 

大运河 

一品浓香 

生肖坛 

泥坑白瓶 

金六福 

洋河海之蓝 

古井年份原浆幸福版 

五粮醇、 

泸州老窖特曲 

50-100 元 

大/小青花 

冰川 398； 

十八酒坊蓝钻 V6 

蓝柔 

贞元增系列、活分

子 40.8 度、T 系

列 

金票原浆 

经典 1703 

御品 280 

1950 

黑盒 

红 8 
- 

汾阳王时间陈酿 

大师鉴酒 

50 元及以下 - 板城烧锅 375 丛台酒青柔 

铁帽子系列 

老票原浆 

老字号 

大/小青花 

红 5 

泥坑纯粮 

蓝瓶 

小刀原浆 

洋河普曲/蓝优 

老村长 

龙江家园 

牛栏山 

山庄 1/9 号 

红星二锅头 

玻汾 

资料来源：京东，乐酒圈，民生证券研究院 
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3.2 老白干酒改革调整，期待营收突破 

3.2.1 聚焦三大单品，中高端产品占比提升 

中高端产品占比提高。19-20 年衡水老白干酒（含十八酒坊）收入连续两年下滑，于 2021

年迎来拐点，全年老白干本部实现营收 21.07 亿元，同比增 4.71%。中高档产品占比提高使吨

价稳步提升，产品吨价从 2016 年的 3.54 万元/吨提升至 2021 年的 7.12 万元/吨，过去五年吨

价 CAGR 为+14.97%，价增明显。 

受益于聚焦中高端战略的实施，衡水老白干酒收入结构得到改善，目前中高档产品占比超

四成，核心大单品十八酒坊甲等 15 占比约 11%，老白干古法系列占比亦超过 10%。2020 年

中高端产品仍保持较快增速，衡水老白干 1915 出库增长 100%以上，十八酒坊甲等 15 出库增

长达 32%，甲等 20 增长 40%以上，产品结构进一步优化。 

图 22：衡水老白干酒收入连续下滑  图 23：衡水老白干酒 2017 年起吨价稳步上升 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 

注释：2018 年之前营收为老白干酒，因收购丰联酒业 2018 年开始并表

后，营收仅为老白干本部，不含另外四品牌。 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

修枝剪叶，聚焦三大单品。衡水老白干酒原有条码数量过多，严重侵蚀了品牌力，2017 年

起公司开始大幅减少中低端产品，经过三年的清理调整，产品矩阵梯次逐渐清晰，聚焦三大单

品，包括衡水老白干 1915、十八酒坊甲等 20/15 和衡水老白干冰峰（川）：（1）衡水老白干

1915 定位千元以上高端价格带，是公司拔高品牌力的形象产品；（2）十八酒坊甲等 20 位于

800 元左右高端价格带，甲等 15 卡位 300-400 元次高端，是公司的主推产品；（3）冰峰 67

和冰川 398 定位百元及以下的高线光瓶酒，是上述两个系列之外的有效补充。 

 

表 3：衡水老白干酒产品矩阵 

系列 价格带 产品 度数 规格 产品展示 

衡水老白干系列 

1788/2688/3288 元 1915 39/53.9/67 500ml 
 

1099 元 古法 30 年 39 500ml  

589/689 元 古法 20 年 39/67 500ml 
 

399/459 元 五星 39/67 500ml  

21.07 
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200 元 冰峰 67 度 67 750ml  

150 元 67 度 750 67 750ml  

99/108//129 元 大青花 42/52/62 500ml  

89 元 小青花 50 500ml 
 

89 元 冰川 398 39.8 500ml  

十八酒坊系列 

878 元 甲等二十 39 480ml  

438 元 甲等十五 39 480ml  

328 元 十二 39 480ml  

240 元 十 38.8 480ml  

159 元 八 39 480ml 
 

108 元 蓝钻 V6 40 480ml  

资料来源：公司官网，京东，民生证券研究院 

组织上，成立高端事业部，加强中高端酒运作能力。2019 年成立高端事业部，以专门运营

中高端产品，目前公司有高端事业部、十八酒坊事业部、大众酒事业部共三大事业部：（1）高

端事业部主营两大系列的高端酒，包括衡水老白干 1915、古法 30/20、十八酒坊甲等 20/15、

五星等中高端品牌；（2）大众酒事业部主营衡水老白干酒的低端产品和十八酒坊的蓝钻系列等；

（3）十八酒坊事业部负责十八酒坊 12/10/8 等产品的运作。 

品牌上，提升品牌热度。2017 年以来公司加大品牌投入，积极投入资源提升品牌定位，通

过举办衡水老白干酒文化节、冰雪大篷车、健康河北行、优秀战略联盟发展大会、百家媒体走

进衡水老白干酒，参与疫情公益活动、世界食品品质评鉴大会、亚布力合作等各种活动，强化

市场的氛围建设。 

图 24：第三届衡水老白干酒文化节  图 25：衡水老白干·冰雪大篷车 

 

 

 
资料来源：云酒头条，民生证券研究院  资料来源：酒说，民生证券研究院 
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4 武陵酒：借势酱酒与终端直控模式的成果 

4.1 酱酒品类扩容趋势明显，武陵酒持续受益 

2011 年联想入主武陵酒之前，武陵酒先后被常德市酿酒工业集团、湖南湘泉集团、泸州老

窖控股，2012 年后行业进入寒冬期，联想跨界经营亦遭遇困难，武陵酒深陷亏损，2018 年丰

联酒业被衡水老白干酒收购，至此武陵酒成为衡水老白干的子公司。 

图 26：历史上武陵酒曾多次易主 

 

资料来源：云酒头条，公开资料整理，民生证券研究院 

 

1988 年，武陵酒在全国第五届评酒会上以最高得分荣获国家质量金奖，跻身中国十七大名

酒之列，武陵酒也成为三大酱酒 “茅（茅台酒）武（武陵酒）郎（郎酒）”之一。 

 

表 4：第五届全国评酒会上武陵酒被评为中国十七大名酒之一 

届数 时间 地点 获奖名单 

第一届 1952 年 北京 茅台酒、汾酒、泸州老窖大曲、西凤酒 

第二届 1963 年 北京 茅台酒、汾酒、泸州老窖特曲、西凤酒、五粮液、古井贡酒、全兴大曲、董酒 

第三届 1979 年 大连 茅台酒、汾酒、泸州老窖特曲、五粮液、古井贡酒、董酒、剑南春、洋河大曲 

第四届 1984 年 太原 
茅台酒、汾酒、泸州老窖特曲、西凤酒、五粮液、古井贡酒、全兴大曲、董酒、剑南

春、洋河大曲、双沟大曲、特制黄鹤楼酒、郎酒 

第五届 1989 年 合肥 

茅台酒、汾酒、泸州老窖特曲、西凤酒、五粮液、古井贡酒、全兴大曲、董酒、剑南

春、洋河大曲、双沟大曲、特制黄鹤楼酒、郎酒、武陵酒、宝丰酒、宋河粮液、沱牌曲

酒 

资料来源：中国食品工业协会，民生证券研究院 
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表 5：武陵酒的历史荣誉 

时间 荣誉 

1973 年 武陵酒被赋予湖南名酒称号 

1979 年 全国第三届评酒会上武陵酒荣获国家优质酒称号及银质奖 

1981 年 在全国白酒评比中，以 0.54 分首胜茅台 

1984 年 全国第四届评酒会上武陵酒荣获国家优质酒称号及银质奖 

1988 年 第五届白酒国家质量评比会上再胜茅台，获得国家金质奖章，成为中国十七大名酒（湖南唯一国家名酒） 

1990 年 48 度武陵酒荣获首届轻工业博览会金奖 

资料来源：公司官网，民生证券研究院 

 

4.2 产品占位较高，依托终端直控 

4.2.1 千元以上产品占比过半 

 武陵酒定位特定人群高占有，因而产品体系以中高端为主，基本实现高端化。武陵酒旗

下包括酱、极客、飘香和洞庭四个系列。酱系列和极客系列是武陵酒的主推系列。酱系

列定位高端，价格多集中在千元以上，核心大单品有武陵元帅、武陵王、上酱、中酱、

少酱等，官网零售价在 588 元/瓶到 9980 元/瓶不等。上酱、中酱、少酱合称“三酱”，

是武陵酒收入的主要来源，2020 年规模约 3 亿元。 

 极客系列是为满足高端白酒产品定制化、个性化和差异化的需求推出，主打高端私

人定制，主要单品有极客匠心、极客琥珀等，官网零售价每 500ml 价格在千元左

右，2020 年下半年极客系列市场价格体系出现混乱。  

 飘香系列则是武陵酒在中端的主要产品，武陵飘香经典版和尊享版官网售价分别为

188 元和 268 元。 

 洞庭系列是武陵酒旗下的浓香型白酒，定位 100-300 元中高端价格带消费群体，

占比较低。 

表 6：武陵酒产品矩阵 

系列 官网零售价 产品名称 度数 规格 产品展示 

酱系列 

9980 元/59800 元 武陵元帅 53 500ml/3000ml 

 

 

 

6880 元 五星上酱 53 680ml 

 

 

 

2680 元 武陵上酱 53 500ml 

 

 

 

880 元 武陵中酱 53 500ml 

 

 

 

588 元 武陵少酱 53 500ml 
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1680 元 武陵王（区内版） 53 500ml 

 

 

 

1680 元 武陵王（区外版） 53 500ml 

 

 

 

极客系列 

4299 元 极客匠人匠心 53 1000ml 

 

 

 

2199 元 极客琥珀 1000ml 53 1000ml 

 

 

 

1099 元 极客琥珀 509 53 509ml 

 

 

 

武陵飘香系列 

599 元 
武陵飘香 30 周年纪

念版 
53 500ml 

 

 

 

268 元 武陵飘香尊享版 53 500ml 

 

 

 

188 元 武陵飘香经典版 53 500ml 

 

 

 

洞庭系列（浓香型） 

238 元 金洞庭 52 500ml 

 

 

 

188 元 红钻 52 500ml 

 

 

 

188 元 蓝钻 52 500ml 

 

 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院 

 

 2020 年各大酱酒品牌纷纷提价，武陵酒旗下高端产品亦全面提价。酱系列上酱/武陵王/

中酱提价幅度 13%左右，极客系列中匠人匠心/极客琥珀 1000ml/极客琥珀 509 分别提价

1000 元/200 元/150 元，提价幅度 13%-30%不等，武陵酒毛利与品牌形象得到进一步提高。 
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表 7：2020 年 8 月武陵酒高端产品全面提价 

系列 产品 提价前 提价后 提价幅度 

酱系列 

上酱 2380 元 2680 元 13% 

武陵王 1480 元 1680 元 14% 

中酱 780 元 880 元 13% 

极客系列 

极客匠人匠心 3299 元 4299 元 30% 

极客琥珀 1000ml 1499 元 1699 元 13% 

极客琥珀 509 749 元 899 元 20% 

资料来源：云酒头条，民生证券研究院 

 

4.2.2 以“俱乐部”为抓手，全面推行终端直营 

武陵酒渠道模式以直销直营为主，厂商一体短链销售，及时把握终端需求动向。2011 年联

想控股入主武陵后白酒行业即进入三年调整期，行业景气下行叠加联想跨界经验不足导致公司

经营不善，2014 年时武陵酒厂亏损 800 多万元，深陷危机面临倒闭。2015 年，具有丰富 IT

互联网经验的浦文立带领 20 多人的团队进入武陵进行改革：（1）缩减产品线，产品个数从 43

个砍到只剩 7 个；（2）区域收缩回归常德，撤掉长沙办事处，将常德区外全国的 92 个大商全

部砍掉；（3）放弃传统经销模式，采用直销直营模式，增加终端数量，直签常德本地 1005 家

终端店面，让厂商直面终端与消费者。 

 

表 8：武陵酒的改革 

 改革前 改革后 

渠道结构 “厂商-经销商-终端-消费者”的长链模式 “厂商-核心终端-消费者”和“厂商-消费者”的短链模式 

区域分布 有长沙办事处，常德区外共有 92 个大商 撤销长沙办事处，回归常德，撤销区外的 92 个大商 

产品体系 产品数量：43 个；产品无明显聚焦 产品数量：7 个；聚焦千元价格带以上酱酒 

价格体系 

返利数额：经销商多进多给； 

返利时间：先返，厂家的投入通常折算进价格，价格

越卖越低 

返利数额：终端多卖多得； 

返利时间：后返，有效维持价格体系刚性 

资料来源：公司官网、民生证券研究院 

 

根据不同定位，武陵酒直销模式可细分为大客户自营、电商自营、终端直达、客户代理商

共四条业务线。大客户自营模式目标群体是政商的意见领袖和知名大企业，厂商在战略上长期

投入资源；电商自营模式的定位是做好价格标杆和孵化单独产品线；终端直达模式贡献了武陵

酒 80%的收入来源，主要优选团购终端，实行主销产品配额制管理，厂商和终端共同经营客户；

客户代理商模式主要针对不在白酒业内但有优质客户资源的群体，厂商与之共建武陵品鉴中心，

打造客户维护平台，并设计专属产品以及输出方法，帮助平台变现。此外，另有少量低端团购

市场采用传统经销商方式，主要做品牌和价格底线管理。 

  



老白干酒(600559)/食品饮料  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 18 

 

 

 

表 9：武陵酒直销模式下的四条业务线 

业务线 定位做法 要点 

大客户自营 
战略资源范畴厂家投入，政商意见领袖； 

经营知名大企业 

给大客户更好的产品和营销方案，更好的服务； 

与流通渠道界定产品和规则，可协同开发，品牌和产品共振 

电商自营 
做好价格标杆，支持好线下业务； 

孵化单独产品线 
持续培育客户，开发新品，推广品牌 

终端直达 

持续优选团购终端，主销产品配额制管理，共同经营

客户，打造武陵品牌生态圈，共建市场，从卖酒到做

酒转变 

有终端识别和执行力 

客户代理商 
共建武陵品鉴中心，打造客户维护平台，设计专属产

品，输出方法帮助平台关系变现 
有足够对位客户群和足够生意当量 

资料来源：公司官网、民生证券研究院 

 

针对不同价格带大单品，武陵酒将终端划分为上酱俱乐部、武陵王俱乐部、中少酱俱乐部、

极客俱乐部和客户代理商共五大板块，将目标客户群精细化。上酱俱乐部意在占位高端；武陵

王俱乐部目标做成千元酱酒王；中少酱俱乐部定位主流首选，主价位公务宴请；极客俱乐部布

局未来，积累终端和用户，为系列升级蓄力；客户代理商则为构建圈层新业态，边关系边生意，

共建品牌。武陵酒的分类营销用户群体的俱乐部模式，能够提高营销的有效性，增强用户黏性

和品牌势能。 

图 27：武陵酒四大俱乐部+客户代理商 

 
资料来源：民生证券研究院 

 

武陵酒直销渠道收入占比迅速提升，仅两年时间直销占比由 67.1%提升至 92.9%，基本完

成了经销商的去化。相比传统的分销模式，武陵酒的直销模式下厂家直接掌控的终端数量庞大，

要求厂家具备更强的精细化管理能力，2018 年-2020 年，武陵酒终端数量从 6000 余个增加到

8000 多家，彰显了公司强大的终端掌控能力。 
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图 28：改革使武陵酒直销收入占比迅速提高  图 29：武陵酒的销售终端数量众多（个） 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

4.2.3 盈利能力出众，收入快速增长 

武陵酒需求旺盛，量价齐升趋势明显。营业收入来看，2016-2021 年武陵酒营收从 1.2 亿

元增长至 5.4 亿元，过去五年 CAGR 高达+34.7%。量价拆分后：2016-2021 五年间，武陵酒

吨价和销量均有较大提升。吨价自 2016 年的 18.64 万元提升至 2021 年的 34.41 万元，五年

CAGR 达+13.04%，销量也从 648.84 千升增加至 1559.12 千升，五年 CAGR 达+19.16%。 

 

图 30：2015-2020 年武陵酒收入快速增长  图 31：武陵酒量价齐升趋势明显 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

  

从盈利能力来看，毛利上，2015-2016 年毛利接连下滑，从 84.6%下滑到 75.9%，下降

了 8.7pct，考虑到期间吨价和销量仍处于上行通道，我们推测是由于武陵酒厂在 2016 年给终

端的返利增加，使短期营业成本上升，因而毛利率下降。武陵酒毛利率在 2018 年降至最低为

73.9%。2019 年迎来拐点至 77.5%，武陵酒毛利率开启上行通道。2020 年 8 月上酱和中酱提

价，全年毛利率 78.4%。2021 年武陵酒毛利率 80.2%，较 2018 年最低点上升了 6.27pct；营

业利润上，公司营业利润和营业利润率持续提升，2020 年/2021 年营业利润率分别达

26.99%/24.5%，远超公司其他品牌事业部。但对比其他酱酒企业，2020 年贵州茅台/郎酒的

营业利润率分别为 68%/36.5%，2021 年茅台营业利润率 68.3%，武陵酒营业利润率仍有较大

提升空间，随着公司全省化布局逐步完成，规模效益有望显现，进而推动营业利润率上升。 
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图 32：2019 年武陵酒毛利率开始回升  图 33：武陵酒营业利润率持续改善 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图 34：2021 年武陵酒盈利能力远超其他事业部  
图 35：2020 年武陵酒营业利润率较其他酱酒仍有较

大提升空间 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，郎酒招股书，国台酒招股书，民生证券研究院 

 

4.2.4 产能建设 6600 吨提前布局 

产能扩建，保障未来发展空间。武陵酒 2020 年基酒产能仅有 600 千升，有较大限制；

2018 年 10 月，武陵酒与常德经开区签约了总投资 15 亿元、产能 6600 吨的武陵酒业酱酒酿

造异地建设项目。根据项目建设方案，拟建项目基酒产量为 6600 吨/年，其中一期生产基酒

3600 吨/年，二期生产基酒 3000 吨/年，主要用于武陵王、极客武陵和武陵三酱系列酒。

2020 年 5 月新厂开工建设，其中一期项目 1500 吨产能已于 2021 年 9 月建成投产，根据酱酒

酿造工艺，该批次 1500 吨基酒将于 2022 年酿出，预计 2025 年可供出售，剩余 5100 吨产能

按计划逐步落地建设，为武陵酒未来长期增长提供保障。 
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表 10：武陵酒基酒产能建设计划（吨） 

产品类别 一期 二期 合计 

武陵王系列 900 800 1700 

极客武陵系列 1800 1400 3200 

武陵三酱系列 900 800 1700 

合计 3600 3000 6600 

资料来源：《湖南武陵酒提质改造项目环境影响报告书》，民生证券研究院 

 

4.3 未来仍将受益酱香品类的消费端培育，区域市场有望逐步扩张 

酱酒品类 2019 年以来加速扩容，从“茅台热”到“酱香热”，未来有望从“渠道热”走向

“品牌热”的消费端持续培育。2016 年后以贵州茅台和五粮液为代表的头部酒企引领行业复苏，

茅台酒价格大幅上行，由于酱酒的高品质、稀缺性和高利润满足了消费者、厂家及经销商的综

合诉求，“茅台热”开始演化为“酱香热”。2018 年，酱酒产能 50 万千升，占白酒行业总产能

比例约为 6%，酱酒行业利润 430 亿元，占白酒行业总利润的比例约为 33%。根据权图酱酒工

作室数据，2021 年酱酒产能 60 万千升，占白酒行业总产能比例约为 8%，酱酒行业利润 780

亿元，占白酒行业总利润的比例约 46%，受益于产销规模增长及消费升级，酱酒利润占比持续

上行。 

2019 年酱酒品类销售收入 1350 亿元，同比+22.7%，占白酒行业销售收入 24%；2021

年，酱酒实现销售收入 1900 亿元，同比+22.6%，占白酒行业销售收入 31.5%，比 2019 年提

升 7.5pct，品类扩容趋势明显。 

 

图 36：2019 年起酱酒品类快速扩容  图 37：18-21 年酱香型酒占比迅速提升 

 

 

 
资料来源：权图酱酒工作室，观研报告网，民生证券研究院  资料来源：权图酱酒工作室，观研报告网，民生证券研究院 
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表 11：酱酒品牌占据次高端及以上价格带 

价格带 价位 规模 主要产品 

超高端 >2000 元 900 亿元 普茅、陈年茅台酒、青云郎、国台龙酒等 

高端 1000 元 100 亿元 
青花郎、君品、国台 15 年、珍 30、摘要 15 年、钓鱼台部分高度产品、丹泉 30 年洞藏

等 

次高端 400-800 元 400 亿元 
窖藏 1988、红花郎 10 年 15 年、摘要、国台国标、钓鱼台酒、珍 15、丹泉 15 年洞

藏、汉酱、仁酒、赖茅等 

中低端 ＜200 元 150 亿元 茅台王子酒、茅台迎宾酒等 

资料来源：酒业家，权图酱酒工作室，民生证券研究院，统计口径为 2020 年 

 

图 38：21 年酱酒产能占白酒行业比例仅 8%  图 39：21 年酱酒利润占白酒行业比例已达 46% 

 

 

 
资料来源：酒业家，权图酱酒工作室，民生证券研究院  资料来源：酒业家，权图酱酒工作室，民生证券研究院 

  

供需失衡下，20 年以来酱酒品牌多频次、大幅度提价。目前渠道端热度减退，未来消费端

仍将持续渗透。 
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表 12：20-21 年主要酱酒品牌提价动作 

品牌 提价产品 提价时间 提价类型 提价内容 

习酒 

窖藏系列 

金/银质习酒 
2020/10/8 出厂价 

窖藏 1998/窖藏 1995/窖藏 1988 每瓶出厂价分别上调 30/30/50 元； 

金/银质习酒每瓶出厂价均上调 13 元。 

窖藏 1988 

君品习酒 

兽首习酒 

2021/12/12 出厂价 

窖藏 1988 上调 50 元/瓶； 

君品习酒上调 100 元/瓶； 

习酒兽首上调 200 元/瓶。 

郎酒 

红运郎 

青运郎 
2020/6/25 

出厂价、

零售价 

53 度 500ml 红运郎出厂价上调 33 元/瓶，建议零售价 764 元/瓶，998ml 出厂价

上调 124 元/瓶，建议零售价 2222 元/瓶； 

53 度 500ml 青运郎出厂价上调 49 元/瓶，建议零售价 1414 元/瓶，998ml 出厂价

上调 174 元/瓶，建议零售价 4644 元/瓶。 

青花郎 2020/7/1 零售价 上调为 1299 元/瓶，青花萃会员权益价从 989 元/瓶上调为 1049 元/瓶。 

国台 

十五年 2020/11/1 供货价 国台十五年上调 100 元/瓶。 

国标 2021/1/1 供货价 
500ml 国标上调 60 元/瓶； 

375ml 国标上调 45 元/瓶。 

国标 2014 

国标 2015 
2021/2/1 供货价 

国标 2014 年上调 100 元/瓶； 

国标 2015 年上调 50 元/瓶。 

钓鱼台 

国藏系列 2020/7/1 出厂价 

国藏（家）上调 50 元/瓶， 

国藏（国）上调 30 元/瓶， 

国藏（天下）上调 30 元/瓶。 

国藏系列 2020/12/1 出厂价 国藏（国）和国藏（天下）均上调 110 元/瓶。 

老国宾 

老贵宾 
2021/3/21 

红线价、

零售价 

老国宾红线价调整为 568 元/瓶，零售指导价调整为 798 元/瓶； 

老贵宾红线价调整为 468 元/瓶，零售指导价调整为 598 元/瓶。 

金沙 

摘要 2020/1/1 
出厂价、

零售价 

500ml 摘要出厂价及终端零售价均上调 25%； 

750ml 摘要出厂价及终端零售价均上调 15%。 

摘要 2020/5/11 出厂价 
实行"配额内外双轨制"管理政策，合同内按现有厂价执行，合同外出厂价格按高于

合同内价格的 10%执行。 

摘要 2020/8/1 
出厂价、

零售价 
摘要全系列出厂价和零售价均上调 10%。 

回沙（定制酒） 2020/11/4 出厂价 回沙定制酒上调 30-40%。 

摘要 2021/2/5 出厂价 珍品版摘要上涨 70 元/瓶，摘要系列和摘要专属上涨幅度同珍品版摘要。 

摘要 

回沙 
2021/10/1 出厂价 

珍品版摘要上涨 100 元/瓶，摘要系列和摘要专属上涨幅度同珍品版摘要； 

金沙回沙 1930/1951/1957/1963/1985 纪年酒上涨 10-30%。 

珍酒 

珍 30 

老珍酒 
2021/2/1 开票价 

珍 30 上调 100 元/瓶，另物流保证金 100 元/瓶； 

老珍酒开票价上调 10 元/瓶，另物流保证金 7 元/瓶。 

珍 15 牛年生肖酒

珍 8 

珍 5 金版 

2021/3/15 开票价 

珍 15 牛年生肖酒上调 30 元/瓶，往年生肖酒在牛年基础上每年上浮 10%，团购价

和零售价每年上浮 100 元/瓶； 

珍 8 上调 30 元/瓶，另物流保证金 20 元/瓶，搭赠调整为 12 赠 1； 

珍 5 金版上调 15 元/瓶，另物流保证金 10 元/瓶。 

董酒 密藏系列 2021/12/1 
供货价、

挂牌价 

42/50 度密藏 D3 供货价分别上调 15/13 元/瓶，终端挂牌价分别调整为 279/299

元/瓶； 

42/50 度密藏 D6 供货价分别上调 11/15 元/瓶，终端挂牌价分别调整为 399/449

元/瓶； 

42/50 度密藏 D9 供货价分别上调 23/27 元/瓶，终端挂牌价分别调整为 539/566

元/瓶。 

资料来源：各公司官网、京东、民生证券研究院整理 
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图 40：21 年酱酒占湖南白酒市场的 30%份额  图 41：湖南酱酒市场主要品牌份额占比 

 

 

 

资料来源：中南酒圈，湖南省酒业协会，民生证券研究院  资料来源：云酒头条，民生证券研究院 

 

区域上看，湖南酱酒市场消费基础良好，酱酒品类接受度较高，武陵酒在长沙市场的突围

具备一定的可复制性。湖南省酒类社会零售总额在 380 亿元左右，其中白酒零售总额约 270 亿

元。据湖南省酒业协会，21 年酱酒销售规模预计达到上百亿元，占湖南白酒市场 30%左右的

份额。竞争格局上，茅台（含系列酒）以 65%的占比取得了湖南酱酒市场的大多数份额，武陵

酒仅次于茅台，占比 12%，习酒/国台占比 8%/5%，钓鱼台、珍酒、金沙合计占比约 10%。 

2018 年武陵酒在常德稳固了根据地后兵指长沙，在长沙复制直营直销模式，当年长沙地区

实现销售收入 0.5 亿元，2019 年顺利突破 1 亿元，2020 年长沙地区销售收入超过 2 亿元。长

沙地区是湖南白酒市场的“军事重镇”，消费水平较高、市场体量大，市场容量已超 30 亿元，

约占全省消费容量的 25%。下一步有望借助省会市场辐射全省，加速走进岳阳、益阳、衡阳、

湘潭、株洲等城市。 

 

5 板城烧锅酒：基础扎实，具备省内扩张条件 

5.1 产品梯次清晰，吨价逐步上行 

公司围绕聚焦战略原则，推行“结构向上，产品做简”的发展举措，不断清理中低端产品

线。至 2021 年上半年，SKU 数量缩减为 94 个，百元价位以上产品销售占比提升至 76%，产

品结构升级明显，2018-2020 年，产品吨价由 5.64 万元提升到 7.52 万元，提高+33.3%。板

城烧锅酒销售收入亦有所突破，2018 年营业收入 4.4 亿元，2019 年上升到 6.97 亿元，增幅近

60%，超过 2012 年 6.38 亿元的高点，2020 年遭受冲击但仍完成 5 亿元销售收入。我们认为，

随着疫情的逐步缓解和消费逐步升级，板城烧锅酒收入有望重回上升通道。 

 

  

酱香型 30%

其他香型 70%

茅台 65%习酒 8%

国台 5%

钓鱼台、珍酒、金沙 10%

武陵 12%



老白干酒(600559)/食品饮料  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 25 

 

 

 

图 42：2018 年起板城烧锅酒吨价稳步上行  图 43：2019 年板城酒业营收有所突破（亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 
资料来源：公司公告，联想招股书，民生证券研究院 

注：18 年营收仅为 Q2-Q4 并表后数据； 

 

具体来看：板城烧锅酒聚焦“三大系列、五大单品”，价格带全覆盖。龙印、板城和顺、蓝

柔三大系列价格带占位清晰。龙印系列占位高端，包括金奖龙印、盛世龙印和太平龙印，官网

零售价从 598 元/瓶到 1898 元/瓶，2018 年以来保持较快增长，是板城烧锅酒收入提升的重要

驱动力，也是公司的主推单品，2021 年公司专门成立龙印事业部，通过名酒进名企等活动积极

开拓团购渠道，至 2021 年上半年，企业战略合作客户提升至 300 家，未来有望保持较高增速；

和顺系列占位中高端，包括板城和顺 1975、1975+和 1956 三大产品，其中板城和顺 1975 是

10 亿元级大单品，官网零售价 168 元；板城蓝柔系列则作为大众酒占位百元以下价格带；板

城窖号系列主要满足现有的大众基础消费需求，窖号系列官网零售价在 118 元/瓶到 268 元/瓶，

高线光瓶板城烧锅 375 官网售价 37.5 元，但体量较小。 
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表 13：板城烧锅酒主要产品矩阵 

系列 官网零售价 产品名称 度数 规格 产品展示 

龙印系列 

1898 元 金奖龙印 52 500ml  

998 元 盛世龙印 39 500ml  

598 元 太平龙印 39 500ml  

和顺系列 

328 元 1956 39 450ml  

188 元 1975+ 38.5 550ml  

168 元 1975 38 450ml  

168 元 1975 喜庆装 38 450ml  

窖号系列 

268 元 壹号窖 38 500ml  

188 元 贰号窖 38 500ml  

118 元 叁号窖 38 500ml  

蓝柔系列 
78 元 蓝柔 36 450ml  

78 元 蓝柔喜庆装 36 450ml  

资料来源：公司官网，京东，民生证券研究院 

 

推陈出新，有序引导产品升级。公司于 2018 年推出和顺 1956，定位 300-400 元价格带，

提前占位次高端，随着省内主流价格带进一步升级，和顺 1956 有望加速成长。2021 年 6 月和

顺 1975 的升级版和顺 1975+上市。此外，2019 年 6 月公司推出新品窖号系列，以满足现有

100-200 元的大众基础消费需求；2020 年 10 月推出新品板城烧锅 375，定位 50 元以下光瓶

酒，产品体系更加完善。 

表 14：2018 年以来板城烧锅酒推出多款新品 

时间 推出产品 目的 

2018 年 9 月 和顺 1956 占位次高端 

2019 年 6 月 窖号系列 满足 100-200 元大众价位消费需求 

2020 年 10 月 板城烧锅 375 定位 50 元以下光瓶酒 

2021 年 6 月 和顺 1975+ 替代和顺 1975 

资料来源：微酒，酒说，民生证券研究院 

图 44：板城酒业独家冠名《今日资讯》节目  图 45：2021 年板城酒文化节暨龙印秋藏大典 

 

 

 
资料来源：板城酒业订阅号，民生证券研究院 

 
 资料来源：板城酒业订阅号，民生证券研究院 
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6 孔府家&文王贡酒：结构升级明显，地产小酒各具特色 

6.1 产品结构持续向上，孔府家酒短期承压 

孔府家酒是山东曲阜的地方知名品牌，其生产的儒雅香孔府家酒在曲阜具有较高的市占率。

目前山东地产酒众多，竞争格局高度分散，地产酒持续挤压式增长，孔府家酒面临较大的竞争

压力。 

图 46：山东地产酒众多，竞争格局高度分散 

 
资料来源：民生证券研究院 

 

表 15：孔府家酒中高端产品矩阵 

零售价 产品名称 度数 规格 产品展示 

389 元 朋自远方 9 52 500ml 

 

 

 

279 元 朋自远方 6 52 500ml 

 

 

 

195 元 亦陶 9 52 500ml 

 

 

 

108 元 亦陶 6 52 500ml 

 

 

 

130 元 弘毅 1995 52 500ml 

 

 

 

资料来源：公司官网，京东，民生证券研究院 
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图 47：孔府家酒营收(亿元)波动较大  图 48：孔府家酒吨价(万元/吨)持续提高 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图 49：孔府家酒毛利润(亿元)边际改善  图 50：孔府家酒盈利能力逐年增强 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

2019 年以前孔府家酒曾陷入数年亏损，19 年以来营收稳定在 1.5 亿元上下。从过去几年

的量价拆分看，公司受益于产品结构升级，以朋自远方 9/6 为代表中高档产品占比提升，使得

孔府家酒吨价持续提升，从 2016 年的 2.52 万元/吨提升至 2021 年的 3.7 万元/吨，过去五年

CAGR 达+7.96%。产品吨价上升使孔府家酒盈利能力持续增强，2015-2021，孔府家酒毛利

率从 51.9%提升至 58.42%，增加 6.55pct，营业利润率从-13.4%提升至+3.94%，增加

17.34pct。 

2020 年初的新冠疫情对公司的影响至今仍未完全消退，近两年营收端、利润端均无明显增

长。我们认为孔府家酒主动调整，推动产品结构不断升级，以量换价，叠加新冠疫情对中小酒

企影响较大，致使业绩短期承压，预计未来吨价上行使收入保持稳定。 

 

6.2 文王产品差异化营销，结构持续升级 

文王贡酒是徽酒六朵金花之一，品质优良，具有徽酒典型风范。文王贡酒是安徽阜阳地区

的地产酒，采用“红心酒曲、夹泥发酵、独家分蒸、自然老熟、物理勾调”的特色工艺，酒体具
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有“无色透明、窖香幽雅、陈香舒适、酒体醇和、绵甜净爽、香味协调、浓香典范”的特点，被

酿酒大师赖高淮评价为“工艺科学合理，操作精益求精，香味谐调丰满，徽酒典型风范”。 

图 51：安徽主要地产酒品牌分布 

 
资料来源：乐酒圈，民生证券研究院 

 

文王贡酒的产品结构持续升级。2013 年起文王贡酒营业收入规模稳定在 3-3.5 亿元（其中

2018 年合并报表中营收 2.54 亿元是由于 2018 年 4 月老白干酒公司完成对丰联酒业的收购，

同时开始合并报表），近年来公司积极布局中高端产品，包括皇宫宴系列、人生系列、经典系列

等，推动产品结构升级明显。 

 

表 16：文王贡酒部分中高端产品矩阵 

系列 零售价 产品名称 度数 规格 产品展示 

皇宫宴系列 

1588 元 席 52 500ml  

1288 元 宴 52 500ml  

699 元 蓝贡 52 500ml  

588 元 红贡 52 500ml  

人生系列 

899 元 甲子 52 500ml  

638 元 天命 50 1000ml  

228 元 不惑 42 500ml  

158 元 而立 40 500ml  

经典系列 
428 元 人和 50 500ml  

228 元 天时 42 500ml  

资料来源：公司官网，京东，民生证券研究院 
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从过去几年的量价拆分看，产品吨价从 2016 年的 4.99 万元/吨提高至 2021 年的 6.83 万

元/吨，过去五年吨价 CAGR+6.45%。营收端看，2021 全年文王贡酒营收 3.38 亿元，基本恢

复到 2019 年疫情前水平。利润端看，公司毛利却从疫情中率先恢复，2021 毛利润为 2.11 亿

元，同比 28.66%。 盈利能力上看，文王贡酒毛利率于 2019 年达到最低为 53.1%，2021 毛利

率跃升至 62.45%，营业利润率从 2018 年 9.17%提高至 2021 年的 15.2%。 

图 52：文王贡酒收入规模稳定在 3-3.5 亿元  图 53：文王贡酒吨价持续提高 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图 54：2021H1 文王贡酒毛利恢复  图 55：费用投入增加使毛利率与营业利润率背离 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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7 盈利预测与投资建议 

7.1 盈利预测假设与业务拆分 

收入假设： 

（1）老白干本部：鉴于21年初公司大本营市场石家庄、衡水等地再次出现疫情，且疫情爆

发正值经销商备货和动销旺季，衡水老白干酒（含十八酒坊）受影响较大，随着国内疫情散点爆

发逐渐常态化以及消费场景持续修复，受益于公司产品结构升级，预计22/23/24年收入增速分

别为15%/17.1%/21.2%； 

2）板城烧锅酒：21年板城龙印拓展团购渠道增速较快，和顺1975+上市逐步替换和顺1975，

和顺1956卡位当前河北主流价格带之上，受益于团购渠道拓展与产品结构升级同时进行，以及

居民主流消费逐步升级，我们预计22/23/24年收入增速分别为17.5%/16.5%/16.5%； 

3）武陵酒：受益于酱酒品类持续扩容，终端消费需求旺盛，考虑到武陵酒需求端持续进行

消费者培育，区域扩张上全省化逐渐完成，以及供给端布局高端产品与产能逐步释放，预计武陵

酒22/23/24年收入增速分别为18.8%/17.2%/15.6%; 

4）孔府家酒和文王贡酒：持续推动产品结构优化，加强中高端产品布局，但基于两者所处

的山东与安徽区域白酒市场竞争激烈，孔府家酒和文王贡酒不具备持续扩张的外部环境，吨价上

升成为驱动收入的主要因素，预计22/23/24年孔府家酒收入增速分别为21.8%/19.7%/15.5%，

文王贡酒收入增速分别为12.3%/9.7%/8.1%； 

综上 , 公司 22/23/24 年营收增速分别为 15.3%/15.8%/17.5% ，对应营收分别为

46.42/53.76/63.17亿元。 

 

毛利率假设： 

基于公司各品牌均加强布局中高端产品，产品结构有望持续提升，且白酒企业生产成本各组

分价格波动较小，吨成本相对稳定，故各品牌毛利率有望持续提高，我们预计： 

1）衡水老白干酒22/23/24年毛利率分别为68.2%/71.1%/73.5%； 

2）板城烧锅酒22/23/24年毛利率分别为59%/58.6%/58.6%； 

3）武陵酒22/23/24年毛利率分别为80.6%/80.6%/80.4%； 

4）文王贡酒22/23/24年毛利率分别为62.1%/62.3%/62.6%； 

5）孔府家酒22/23/24年毛利率分别为57.2%/56.8%/56.4%。 

 

费用率假设： 

1）销售费用率：公司持续投入资源用于品牌建设，拓展市场初期渠道费用支持及业务人员

增加，预计公司22/23/24年销售费用率分别为29.3%/31.5%/32%； 

2）管理费用率：公司自18年并购重组后管理架构整体稳定，预计22/23/24年管理费用率分

别为9.9%/9.7%/10.6%。 
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表 17：公司收入、成本拆分及盈利预测 

  2018A 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

老白干 

本部 

营收(百万元) 2297.71  2214.40  2012.02  2106.82  2422.84  2837.63  3439.21  

YOY(%)   -3.63% -9.14% 4.71% 15.00% 17.12% 21.20% 

销量(吨) 47242.59  42797.28  33110.04  29605.15  27236.74  26147.27  26408.74  

YOY(%)   -9.41% -22.64% -10.59% -8.00% -4.00% 1.00% 

吨价(万元/吨) 4.86  5.17  6.08  7.12  8.90  10.85  13.02  

YOY(%)   15.67% 24.94% 37.54% 25.00% 22.00% 20.00% 

成本(百万元) 954.70  959.40  766.40  747.25  769.97  820.48  911.55  

YOY(%)  0.5% -20.1% -2.5% 0.5% 6.6% 11.1% 

吨成本(万元/吨) 2.02  2.24  2.31  2.52  2.83  3.14  3.45  

YOY(%)  10.9% 3.3% 9.0% 12.0% 11.0% 10.0% 

毛利率（%） 58.5% 56.7% 61.9% 64.5% 68.2% 71.1% 73.5% 

板城 

烧锅酒 

营收(百万元) 440.28  697.48  505.01  595.16  699.43  814.70  948.96  

YOY(%)   18.81% -27.59% 17.85% 17.52% 16.48% 16.48% 

销量(吨) 7799.95  10830.64  6714.31  7055.35  7337.56  7631.07  7936.31  

YOY(%)   38.86% -38.01% 5.08% 4.00% 4.00% 4.00% 

吨价(万元/吨) 5.64  6.44  7.52  8.44  9.53  10.68  11.96  

YOY(%)   14.09% 16.79% 12.15% 13.00% 12.00% 12.00% 

成本(百万元) 194.20  283.10  204.90  242.00  286.92  337.18  392.75  

YOY(%)   45.8% -27.6% 18.1% 18.6% 17.5% 16.5% 

吨成本(万元/吨) 2.49  2.61  3.05  3.43  3.91  4.42  4.95  

YOY(%)   5.0% 16.7% 12.4% 14.0% 13.0% 12.0% 

毛利率（%） 55.9% 59.4% 59.4% 59.3% 59.0% 58.6% 58.6% 

武陵酒 

营收(百万元) 195.73  352.22  451.51  536.57  637.45  746.93  863.15  

YOY(%)   79.96% 28.19% 18.84% 18.80% 17.18% 15.56% 

销量(吨) 940.12  1261.18  1443.81  1559.12  1683.85  1810.14  1936.85  

YOY(%)   34.15% 14.48% 7.99% 8.00% 7.50% 7.00% 

吨价(万元/吨) 20.82  27.93  31.27  34.41  37.86  41.26  44.56  

YOY(%)   34.14% 11.97% 10.05% 10.00% 9.00% 8.00% 

成本(百万元) 51.00  79.10  97.50  106.23  123.91  145.19  169.33  

YOY(%)   55.1% 23.3% 9.0% 16.6% 17.2% 16.6% 

吨成本(万元/吨) 5.42  6.27  6.75  6.81  7.36  8.02  8.74  

YOY(%)   15.6% 7.7% 0.9% 8.0% 9.0% 9.0% 

毛利率（%） 73.9% 77.5% 78.4% 80.2% 80.6% 80.6% 80.4% 

文王贡酒 

营收(百万元) 253.83  334.33  296.77  337.60  379.19  416.01  449.92  

YOY(%)   31.72% -11.24% 13.76% 12.32% 9.71% 8.15% 

销量(吨) 4683.26  5294.44  4483.10  4946.08  5341.77  5662.27  5945.39  

YOY(%)   13.05% -15.32% 10.33% 8.00% 6.00% 5.00% 

吨价(万元/吨) 5.42  6.31  6.62  6.83  7.10  7.35  7.57  

YOY(%)   16.51% 4.83% 3.11% 4.00% 3.50% 3.00% 



老白干酒(600559)/食品饮料  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 33 

 

 

 

成本(百万元) 116.00  156.80  133.10  126.76  143.75  134.10  168.08  

YOY(%)   35.2% -15.1% -4.8% 13.4% -6.7% 25.3% 

吨成本(万元/吨) 2.48  2.96  2.97  2.56  2.69  2.77  2.83  

YOY(%)   19.6% 0.2% -13.7% 5.0% 3.0% 2.0% 

毛利率（%） 54.3% 53.1% 55.2% 62.5% 62.1% 62.3% 62.6% 

孔府家酒 

 

营收(百万元) 97.89  162.11  148.25  177.20  215.83  258.35  298.39  

YOY(%)   65.60% -8.55% 19.53% 21.80% 19.70% 15.50% 

销量(吨) 3337.52  4750.45  3517.23  4791.59  5558.24  6336.40  6970.04  

YOY(%)   42.33% -25.96% 36.23% 16.00% 14.00% 10.00% 

吨价(万元/吨) 2.93  3.41  4.21  3.70  3.88  4.08  4.28  

YOY(%)   16.35% 23.51% -12.26% 5.00% 5.00% 5.00% 

成本(百万元) 46.00  70.00  61.52  73.67  92.29  111.53  130.04  

YOY(%)   52.2% -12.1% 19.7% 25.3% 20.8% 16.6% 

吨成本(万元/吨) 1.38  1.47  1.75  1.54  1.66  1.76  1.87  

YOY(%)   6.9% 18.7% -12.1% 8.0% 6.0% 6.0% 

毛利率（%） 53.1% 56.8% 58.5% 58.4% 57.2% 56.8% 56.4% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院预测 

 

7.2 估值分析 

我们选取主营业务相近、具有可比性的区域型酒企或产品价格带与公司相当的 9 家上市企

业，估值采用 wind 一致预期，可比公司 2022-2024 年平均估值约 39X、29X、24X ，考虑公

司拥有多香型、多品牌，在高强度的市场竞争下，老白干高端产品占比仍有望持续提升，武陵

酒核心增长势能不减。考虑到公司在产品、市场与治理优化上做出的努力，公司营收与盈利能

力有逐步改善。公司 22 年估值水平低于可比平均，我们认为未来其估值仍具备向上空间。 

 

表 18：可比公司 PE 数据对比 

 

股票代码 公司简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

000799.SZ 酒鬼酒 141.68 2.75 4.23 5.74 7.19 52 33 25 20 

603369.SH 今世缘 44.90 1.62 1.99 2.46 3.03 28 23 18 15 

603198.SH 迎驾贡酒 58.24 1.73 2.28 2.86 3.53 34 26 20 16 

600199.SH 金种子酒 26.07 -0.25 0.21 0.31 0.42 — 122 83 62 

000860.SZ 顺鑫农业 20.10 0.14 0.50 0.76 0.86 146 40 27 23 

603919.SH 金徽酒 29.35 0.64 0.95 1.22 1.49 46 31 24 20 

600197.SH 伊力特 24.64 0.67 1.01 1.30 1.52 37 24 19 16 

600059.SH 古越龙山 10.03 0.23 0.26 0.31 0.35 44 39 32 29 

603589.SH 口子窖 49.50 2.88 3.34 3.96 4.57 17 15 13 11 

平均值 50 39 29 24 

600559.SH 老白干酒 21.95 0.43 0.64 0.73 0.85 51 34 30 26 

资料来源：wind，民生证券研究院； 

注释：可比公司数据采用 Wind 一致预期，股价时间为 2022 年 5 月 13 日 
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7.3 投资建议 

公司拥有多香型品类、多品牌，面对高烈度的市场竞争唯有依靠系统化的营销管理上体制机

制的改革与战略方向的坚持，我们看到公司在产品、市场与治理优化上做出的努力，认为公司营

收与盈利能力有逐步改善的趋势。基于以上，我们预计公司22-24年营业收入分别为

46.42/53.75/63.17亿元，同比增长15.3%/15.8%/17.5%；归母净利润分别为5.77/6.59/7.65亿

元，同比增长48.3%/14.2%/16.0%；EPS分别为0.64元/0.73元/0.85元，当前股价对应PE为

34/30/26倍。首次覆盖，给予“推荐”评级。 
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8 风险提示 

1）主销市场竞争加剧：衡水老白干酒和板城烧锅酒核心市场为石家庄、衡水、邢台、承德

等地市，若公司与省内主要竞品丛台窖龄原浆系列、山庄老酒皇家窖藏系列，或与省外同价位其

他品牌竞争加剧，或致公司主导产品动销不及预期，进而影响公司业绩。 

2）主导产品增长及结构提升不达预期：本部产品提价之后价格传导不畅，高档酒市场份额

挤压，产品结构高端化进展受阻；武陵酒增长不及预期，武陵酒是目前公司增长的核心动能，若

出现酱酒热持续降温、市场动销变弱、区域扩张乏力等，或对公司收入增长造成不利影响。 

3）疫情等不可抗力冲击加剧：20-21年春节期间河北均出现疫情，对产品动销产生较大影

响，同时疫情带来的管控措施影响以宴席宴请、拜访送礼为代表的白酒消费场景，若疫情影响持

续超预期或核心市场疫情再次散点爆发，公司销售或受需求端影响不及预期。
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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 4,027  4,642  5,375  6,317   成长能力（%）     

营业成本 1,316  1,431  1,564  1,788   营业收入增长率 11.93  15.27  15.80  17.51  

营业税金及附加 627  725  845  987   EBIT 增长率 6.60  31.95  13.16  12.80  

销售费用 1,238  1,361  1,693  2,022   净利润增长率 24.50  48.28  14.19  16.02  

管理费用 368  460  521  668   盈利能力（%）     

研发费用 16  16  19  23   毛利率 67.32  69.17  70.91  71.70  

EBIT 492  649  734  828   净利润率 9.65  12.43  12.26  12.10  

财务费用 5  -40  -65  -89   总资产收益率 ROA 5.12  6.67  6.79  6.87  

资产减值损失 -3  0  0  0   净资产收益率 ROE 10.45  13.42  13.28  13.35  

投资收益 21  20  23  29   偿债能力         

营业利润 509  751  878  1,007   流动比率 1.14  1.23  1.32  1.41  

营业外收支 4  0  0  0   速动比率 0.48  0.73  0.78  0.85  

利润总额 513  751  878  1,007   现金比率 0.27  0.49  0.55  0.64  

所得税 124  174  219  243   资产负债率（%） 51.03  50.29  48.92  48.59  

净利润 389  577  659  764   经营效率     

归属于母公司净利润 389  577  659  765   应收账款周转天数 2.02  3.61  3.55  3.06  

EBITDA 620  826  926  1,038   存货周转天数 637.37  507.16  552.61  565.72  

      总资产周转率 0.53  0.54  0.55  0.57  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1,006  2,034  2,540  3,366   每股收益 0.43  0.64  0.73  0.85  

应收账款及票据 240  450  470  514   每股净资产 4.15  4.79  5.53  6.38  

预付款项 132  132  123  162   每股经营现金流 1.26  1.29  0.99  1.28  

存货 2,298  1,989  2,367  2,771   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 541  552  557  563   估值分析         

流动资产合计 4,217  5,157  6,058  7,375   PE 51  34  30  26  

长期股权投资 82  85  87  87   PB 5.3  4.6  4.0  3.4  

固定资产 1,311  1,322  1,351  1,426   EV/EBITDA 30.51  21.83  18.90  16.04  

无形资产 864  917  986  1,021   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 3,388  3,496  3,655  3,761        

资产合计 7,605  8,653  9,712  11,136        

短期借款 235  383  344  321   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 416  414  468  539   净利润 389  577  659  764  

其他流动负债 3,059  3,385  3,770  4,382   折旧和摊销 129  178  192  210  

流动负债合计 3,711  4,182  4,582  5,242   营运资金变动 655  410  45  191  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 1,126  1,158  888  1,150  

其他长期负债 170  170  170  170   资本开支 -486  -281  -349  -316  

非流动负债合计 170  170  170  170   投资 -415  -4  -2  -0  

负债合计 3,881  4,352  4,752  5,411   投资活动现金流 -874  -265  -328  -287  

股本 897  897  897  897   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  -0   债务募资 -180  148  -39  -24  

股东权益合计 3,725  4,302  4,961  5,725   筹资活动现金流 -388  135  -54  -37  

负债和股东权益合计 7,605  8,653  9,712  11,136   现金净流量 -136  1,028  506  826  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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