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[Table_Title]   老白干酒（600559.SH） 2022 年半年度业绩预告点评   

业绩高增，产品+渠道改革齐头并进  2022 年 07 月 14 日 

[Table_Summary] 

 事件：7 月 14 日，公司发布 2022 年半年度业绩预告，22H1 预计实现归

母净利润 3.62 亿元左右，同增 191%左右；预计实现扣非归母净利润 1.55 亿元

左右，同增 45%左右。单季度看，2022Q2 预计实现归母净利润 0.96 亿元，同

增 41%左右；扣非归母净利润 0.84 亿元，同增 49%左右。 

 持续优化产品结构，深化市场建设。近年来，公司依靠系统化营销管理机

制改革，在产品、市场与治理优化上做出努力，营收与盈利能力逐步改善趋势

明显。公司不断调整产品结构，削减中低端条码，聚焦主线高档产品。通过产

品做简做优，加大重点产品瓶储，提升高档酒产量及产品质量，2019-2021 年

公司高档酒产量平均增速达 17.94%，高档酒产量占比从 2018 年的 7.3%提升

至2021年的12.6%，增加5.3pct。公司深耕细作区域渠道，通过“名酒进名企”

帮助经销商拓展资源，同消费者建立更大的粘性和客户忠诚度。由于公司主销

区域河北、安徽、山东等市场竞争激烈、河北省会石家庄辐射力相较其他省份

较为弱势、市场割裂导致本土品牌式微，公司在高价位市占率提升上不断作

为。2022 年上半年度公司核心市场河北、山东受到疫情影响，在防疫政策严

格、消费场景缺失的前提下，主营业务收入仍保持增长。 

 直营模式为主，武陵酒有望借助长沙市场辐射全省。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。公司通过缩减改革

产品线，产品个数从 43 个减少至 7 个；收缩区域回归常德，撤掉长沙办事处及

92 个大商，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；同时，通过精细化划分俱乐

部，精准对接客户需求，增强客户粘性。产能方面，6600 吨酱酒产能建设项目

逐步落地，为长期增长提供保障。2022 年上半年度湖南市场受疫情扰动相对较

小，武陵酱酒系列业务维持稳健增长。 

 土地收储补偿到位，归母净利润大幅增长。2022 年上半年公司非经常性损

益同比增加 1.8 亿元左右，主要系 2022 年 1 月份公司收到了土地收储补偿款，

公司将上述土地补偿款的相关收益计入非经常性损益。 

 投资建议：公司 22H1 面对高烈度市场竞争，依靠产品结构优化及渠道市

场建设，坚持系统化营销管理机制改革，在产品、市场与内部治理优化上不断

发力，营收与盈利能力逐步改善。基于以上，我们预计公司 22-24 年营业收入

分别为 46.8/55.3/64.8 亿元，同增 16.2%/18.1%/17.3%；归母净利润分别为

6.8/6.9/7.6亿元，同增75.1%/0.5%/11.4%；EPS分别为0.74元/0.75元/0.83

元，当前股价对应 PE 为 35/35/31 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：主销市场竞争加剧，产品结构升级不达预期、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） 4027 4680 5525 6483 

增长率（%） 11.9 16.2 18.1 17.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 389 681 685 763 

增长率（%） 24.5 75.1 0.5 11.4 

每股收益（元） 0.43 0.74 0.75 0.83 

PE 62 35 35 31 

PB 6.4 5.6 4.8 4.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 07 月 13 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 4027 4680 5525 6483  成长能力（%）     

营业成本 1316 1505 1711 2076  营业收入增长率 11.93 16.21 18.06 17.33 

营业税金及附加 627 731 868 1013  EBIT 增长率 6.60 39.42 19.57 7.44 

销售费用 1238 1325 1611 1906  净利润增长率 24.50 75.07 0.48 11.42 

管理费用 368 417 495 584  盈利能力（%）     

研发费用 16 16 20 24  毛利率 67.32 67.84 69.02 67.98 

EBIT 492 686 820 881  净利润率 9.65 14.56 12.39 11.76 

财务费用 5 5 5 5  总资产收益率 ROA 5.12 7.91 6.86 6.52 

资产减值损失 -3 2 1 1  净资产收益率 ROE 10.45 15.89 13.77 13.30 

投资收益 21 20 23 30  偿债能力     

营业利润 509 878 903 996  流动比率 1.14 1.22 1.28 1.34 

营业外收支 4 9 9 9  速动比率 0.48 0.68 0.72 0.75 

利润总额 513 887 912 1005  现金比率 0.27 0.44 0.50 0.56 

所得税 124 206 227 242  资产负债率（%） 51.03 50.21 50.17 51.00 

净利润 389 681 685 762  经营效率     

归属于母公司净利润 389 681 685 763  应收账款周转天数 2.02 3.61 3.55 3.06 

EBITDA 620 795 947 1029  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 0.55 

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

货币资金 1006 1810 2425 3252  每股收益 0.43 0.74 0.75 0.83 

应收账款及票据 240 453 481 525  每股净资产 4.07 4.69 5.44 6.27 

预付款项 132 139 134 188  每股经营现金流 1.23 1.32 0.95 1.24 

存货 2298 2094 2592 3218  每股股利 0.15 0.16 0.16 0.16 

其他流动资产 541 552 558 565  估值分析     

流动资产合计 4217 5047 6190 7747  PE 62 35 35 31 

长期股权投资 82 85 87 87  PB 6.4 5.6 4.8 4.2 

固定资产 1311 1390 1483 1620  EV/EBITDA 37.49 28.20 23.08 20.42 

无形资产 864 917 986 1021  股息收益率（%） 0.57 0.61 0.61 0.61 

非流动资产合计 3388 3564 3787 3956       

资产合计 7605 8611 9978 11703       

短期借款 235 205 265 240  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 416 435 512 626  净利润 389 681 685 762 

其他流动负债 3059 3514 4059 4933  折旧和摊销 129 109 127 148 

流动负债合计 3711 4154 4836 5799  营运资金变动 655 447 92 257 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1126 1210 873 1130 

其他长期负债 170 170 170 170  资本开支 -486 -272 -340 -307 

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

负债合计 3881 4324 5006 5969  投资活动现金流 -874 -256 -319 -278 

股本 897 915 915 915  股权募资 0 17 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 -180 -30 60 -25 

股东权益合计 3725 4287 4972 5734  筹资活动现金流 -388 -150 60 -25 

负债和股东权益合计 7605 8611 9978 11703  现金净流量 -136 804 614 827 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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