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⚫  公司发布 22 年半年报，22H1 营收 20.74 亿元（yoy+12.9%)，归母净利润 3.70 亿

元（yoy-2.0%)；其中 22Q2 营收 6.59 亿元（yoy+10.4%），归母净利润 0.07 亿元

（yoy+116.9%），二季度在疫情影响下，公司盈利转正，整体业绩向好。 

⚫ 白酒持续量价齐升，合同负债增速较高。22H1，公司白酒销量和吨价分别提升

5.7%和 5.5%，量价齐升。分产品，高档白酒收入 19.84 亿元（yoy+11.4%），中档

白酒收入 0.61亿元（yoy+13.9%），产品结构与去年同期基本一致。分渠道，22H1

公司批发代理、新渠道及团购收入分别为 19.26 亿元（yoy+19.4%）和 1.20 亿元

（yoy-46.1%），批发代理渠道稳定增长，但预计新渠道及团购受疫情影响较大。

22Q2 末合同负债余额 8.57 亿元，同比提升 34.1%，渠道打款积极性仍较高，看好

下半年业绩增速恢复。 

⚫ 毛利率稳定提升，积极拓展渠道加强品牌塑造。22H1 毛利率 84.8%(yoy+0.3pct)，

保持提升趋势；销售费用率为 33.6%(yoy+1.8pct)，主要系广告促销费和销售人员薪

酬增加，公司加强品牌塑造和新版典藏和井台等产品的推广；管理费用率为 9.9% 

(yoy+1.0pct)；税金及附加占营收比重为 17.3%(yoy+1.7pct)。综合，22H1 销售净利

率 17.8%(yoy-2.7pct)。其中 22Q2，公司毛利率 84.6%(yoy+1.1pct)，销售费用率

43.3%(yoy-9.4pct)，主要因为去年同期销售费用率较高；22Q2 销售净利率 1.1% 

(yoy+8.1pct)，盈利同比转正，边际盈利能力改善。 

⚫ 新品推进强化圈层营销，渠道变革加速市场拓张。国内疫情好转，宏观经济逐步恢

复，各地堂食重新开放，宴席等场景恢复，整体环境利好白酒消费。边际上，典

藏、井台和臻酿八号的批价分别为 670 元、440 元和 320 元，环比保持稳定。公司

推出升级版典藏、井台，有望逐步替代老版产品，推动批价上行。22H1 新井台铺货

数量稳步提升，新典藏团购企业数量增至 2000 多家，预计两款产品有望逐步放量，

贡献业绩增量，引领产品结构升级。 

⚫  

 

⚫ 下调营收和毛利率，上调费用率，预测公司 22-24 年每股收益分别为 2.83、3.53 和

4.23元（原预测为 2.93、3.68和 4.49元）。结合可比公司，维持前次估值，给予 22

年 40倍 PE，目标价 113.2 元，维持买入评级。 

风险提示：产品价格波动、消费需求不及预期、食品安全事件风险。 
 

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 3,006 4,632 5,416 6,511 7,673 

  同比增长(%) -15.1% 54.1% 16.9% 20.2% 17.8% 

营业利润(百万元) 965 1,669 1,901 2,366 2,840 

  同比增长(%) -12.4% 73.0% 13.9% 24.5% 20.0% 

归属母公司净利润(百万元) 731 1,199 1,383 1,722 2,066 

  同比增长(%) -11.5% 64.0% 15.4% 24.5% 20.0% 

每股收益（元） 1.50 2.46 2.83 3.53 4.23 

毛利率(%) 84.2% 84.5% 85.2% 85.8% 86.3% 

净利率(%) 24.3% 25.9% 25.5% 26.4% 26.9% 

净资产收益率(%) 34.4% 50.3% 43.2% 40.1% 38.2% 

市盈率 52.9 32.3 28.0 22.5 18.7 

市净率 18.1 14.7 10.2 8.1 6.4 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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投资建议 

下调营收和毛利率，上调费用率，预测公司 22-24 年每股收益分别为 2.83、3.53 和 4.23 元（原

预测为 2.93、3.68 和 4.49 元）。结合可比公司，维持前次估值，给予 22 年 40 倍 PE，目标价 

113.2 元，维持买入评级。 

风险提示 

⚫ 产品价格波动风险。公司体量较少，属于价格跟随者。公司销售情况较佳也部分源自于高端

酒提价带来的性价比提升，如果高端酒提价行情结束，公司可能面临价格天花板及性价比下

行风险，可能对公司销售造成不利影响。 

⚫ 消费需求不及预期风险。严控“三公消费”造成了白酒行业一段时期的萎靡，受此影响白酒

终端消费的需求逐渐向商务及大众化转变。若消费需求不及预期，可能对公司造成不利影响。 

⚫ 食品安全事件风险。若白酒行业发生食品安全黑天鹅事件，可能对公司营收和利润造成不利

影响。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1,330 1,890 2,828 3,845 4,949  营业收入 3,006 4,632 5,416 6,511 7,673 

应收票据、账款及款项融资 9 13 9 10 12  营业成本 475 717 802 923 1,049 

预付账款 36 77 90 108 127  营业税金及附加 468 736 861 1,035 1,220 

存货 1,879 2,197 2,456 2,826 3,212  营业费用 841 1,227 1,502 1,773 2,082 

其他 10 10 6 4 5  管理费用及研发费用 281 325 381 451 532 

流动资产合计 3,265 4,187 5,388 6,793 8,305  财务费用 (23) (37) (23) (33) (44) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 13 5 7 8 7 

固定资产 534 501 947 1,214 1,390  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 228 705 365 195 110  投资净收益 0 0 0 0 0 

无形资产 123 120 109 98 87  其他 14 11 14 13 13 

其他 217 379 304 341 322  营业利润 965 1,669 1,901 2,366 2,840 

非流动资产合计 1,102 1,704 1,724 1,848 1,909  营业外收入 3 3 3 3 3 

资产总计 4,367 5,891 7,113 8,641 10,215  营业外支出 9 36 17 21 24 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 958 1,636 1,887 2,349 2,819 

应付票据及应付账款 631 1,015 1,134 1,305 1,483  所得税 227 437 504 627 752 

其他 1,585 2,218 2,178 2,506 2,696  净利润 731 1,199 1,383 1,722 2,066 

流动负债合计 2,216 3,233 3,312 3,811 4,179  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 731 1,199 1,383 1,722 2,066 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.50 2.46 2.83 3.53 4.23 

其他 15 26 26 26 26        

非流动负债合计 15 26 26 26 26  主要财务比率      

负债合计 2,231 3,259 3,339 3,837 4,206   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

股本 488 488 488 488 488  营业收入 -15.1% 54.1% 16.9% 20.2% 17.8% 

资本公积 387 270 395 395 395  营业利润 -12.4% 73.0% 13.9% 24.5% 20.0% 

留存收益 1,260 1,873 2,890 3,920 5,126  归属于母公司净利润 -11.5% 64.0% 15.4% 24.5% 20.0% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 2,136 2,632 3,774 4,804 6,009  毛利率 84.2% 84.5% 85.2% 85.8% 86.3% 

负债和股东权益总计 4,367 5,891 7,113 8,641 10,215  净利率 24.3% 25.9% 25.5% 26.4% 26.9% 

       ROE 34.4% 50.3% 43.2% 40.1% 38.2% 

现金流量表       ROIC 33.8% 50.1% 42.9% 39.8% 37.9% 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 731 1,199 1,383 1,722 2,066  资产负债率 51.1% 55.3% 46.9% 44.4% 41.2% 

折旧摊销 65 73 30 39 45  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (23) (37) (23) (33) (44)  流动比率 1.47 1.30 1.63 1.78 1.99 

投资损失 0 0 0 0 0  速动比率 0.61 0.62 0.89 1.04 1.22 

营运资金变动 466 555 (116) 77 (23)  营运能力      

其它 (394) (161) 75 (37) 19  应收账款周转率 194.1 987.0 669.3 677.8 671.7 

经营活动现金流 845 1,629 1,349 1,766 2,064  存货周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

资本支出 (204) (491) (125) (125) (125)  总资产周转率 0.7 0.9 0.8 0.8 0.8 

长期投资 0 0 (0) 0 0  每股指标（元）      

其他 (14) (48) 1 (1) 0  每股收益 1.50 2.46 2.83 3.53 4.23 

投资活动现金流 (218) (538) (124) (126) (125)  每股经营现金流 1.73 3.34 2.76 3.62 4.23 

债权融资 162 143 (69) 34 (17)  每股净资产 4.37 5.39 7.73 9.84 12.30 

股权融资 1 (117) 125 0 0  估值比率      

其他 (708) (556) (343) (659) (817)  市盈率 52.9 32.3 28.0 22.5 18.7 

筹资活动现金流 (545) (531) (287) (624) (834)  市净率 18.1 14.7 10.2 8.1 6.4 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 36.5 21.6 19.3 15.5 12.9 

现金净增加额 83 560 938 1,017 1,104  EV/EBIT 39.0 22.5 19.6 15.8 13.1 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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