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⚫ 股票期权激励计划变更草案发布，营收增速目标较高体现发展信心。公司发布 2020 

年股票期权激励计划（草案变更） ，计划拟向激励对象授予 770 万份股票期权，约

占公司总股本的 0.614%。本计划股票期权行权的业绩条件主要为：1）以 2021年营

业收入为基数，22/23/24年营收增长不低于 22%/51.3%/90.6%，对应 22/23/24年营

收增速分别为 22%/24%/26%；2）以 2021 年扣非净利润为基数，22/23/24 年扣非

净利润增长不低于15%/32.3%/52.1%（且不低于同行业平均水平或对标企业的75分

位值），对应 22/23/24 年扣非净利润增速分别为 15%/15%/15%。对标企业为贵州

茅台、五粮液、泸州老窖、山西汾酒等 20 家 A股上市公司。公司变更后的激励计划

对营收增速考核要求较高，充分体现了公司对未来业绩增长的信心。 

⚫ 激励计划范围较广，公司治理有望改善。本次计划的激励对象不超过 345 人，包括

公司董事、高级管理人员、核心技术人员和管理骨干；其中总经理顾祥悦、董事鲁

正波、副总经理方志华等分别占授予总量的 2.73%、2.18%、2.18%等。本计划授予

的股票期权的行权价格为 56.24 元/份。除 7 位董事及高级管理人员，其余不超过

338 人有望获授的权益数量 648.2 万份，人均 1.92 万份，对应行权价值约 108 万

元。本次激励计划覆盖范围较广，激励对象人数占公司 2021 年末总人数的约

9.2%，有助于自上而下提升公司整体的经营活力，以及改善公司治理。顾总上任

后，逐步推动对公司管理、营销等多方面的改革，有望推动公司发展进入快车道。 

⚫ 省内白酒消费逐步复苏，回调后长期配置价值显现。边际上，四开、对开和 V3的批

价分别约为 430 元、255 元和 600 元，环比平稳。随着疫情逐步缓解，江苏省内堂

食、宴席等逐步开放，有助于白酒消费复苏与升级，以及公司业绩的改善。7月，江

苏高沟酒业销售有限公司成立，由公司全资持股；作为“三沟一河”之一的高沟酒

是江苏历史名酒，未来公司有望推动高沟酒复兴，打造重要增长点。近期，由于市

场对白酒板块二季度业绩以及中秋国庆动销的预期有所悲观，白酒板块调整明显，

目前公司 22 年一致预期 PE已经下降至约 22 倍，处于低位，长期配置价值显现。 

 

 

⚫ 受二季度疫情影响，略下调营收和毛利率预测，预测公司 22-24 年每股收益分别为

2.00和 2.47和 2.98元（原预测为 2.01、2.48和 3.00元）。结合可比公司，给予 22

年 28倍 PE，对应目标价 56 元，维持买入评级。 

风险提示：渠道下沉不及预期、省内竞争加剧、食品安全事件风险。 
 

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 5,119 6,406 7,863 9,504 11,262 

  同比增长(%) 5.1% 25.1% 22.8% 20.9% 18.5% 

营业利润(百万元) 2,092 2,712 3,356 4,136 4,990 

  同比增长(%) 7.2% 29.6% 23.7% 23.2% 20.6% 

归属母公司净利润(百万元) 1,567 2,029 2,515 3,100 3,742 

  同比增长(%) 7.5% 29.5% 23.9% 23.3% 20.7% 

每股收益（元） 1.25 1.62 2.00 2.47 2.98 

毛利率(%) 71.1% 74.6% 75.7% 76.6% 77.4% 

净利率(%) 30.6% 31.7% 32.0% 32.6% 33.2% 

净资产收益率(%) 20.3% 23.1% 23.4% 22.5% 21.8% 

市盈率 35.0 27.1 21.8 17.7 14.7 

市净率 6.6 5.9 4.5 3.6 2.9 

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 

受二季度疫情影响，略下调营收和毛利率预测，预测公司 22-24年每股收益分别为 2.00和 2.47和

2.98 元（原预测为 2.01、2.48 和 3.00 元）。结合可比公司，给予 22 年 28 倍 PE，对应目标价

56 元，维持买入评级。 

表 1：可比公司估值表 

公司 代码 
最新价格

(元) 

每股收益（元） 市盈率 

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

洋河股份 002304 165.20  6.43  7.82  9.40  25.69  21.12  17.57  

泸州老窖 000568 222.20  6.84  8.57  10.63  32.49  25.91  20.91  

古井贡酒 000596 213.34  5.55  6.96  8.59  38.45  30.66  24.82  

口子窖 603589 50.11  3.22  3.79  4.50  15.55  13.23  11.14  

水井坊 600779 71.38  2.84  3.58  4.33  25.16  19.94  16.48  

调整后平均 
     28 22 18 

 

数据来源：朝阳永续、东方证券研究所（注：最新价格为 2022年 7月 29日收盘价） 

 

风险提示 

⚫ 渠道下沉不及预期风险。公司在省内仍存在较大空白市场，逐渐从市级下沉至县级。如果渠

道下沉未达预期，将对收入增速带来不利影响。 

⚫ 省内竞争加剧风险。江苏省内次高端价格带白酒竞争较为激烈，随着竞品加码布局和推广，

若市场竞争加剧，费用投放增加，则会对企业盈利带来负面影响。 

⚫ 食品安全事件风险。如果白酒行业发生食品安全黑天鹅事件，将影响公司的白酒动销以及业

绩。 
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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 3,402 3,958 7,536 10,748 14,684  营业收入 5,119 6,406 7,863 9,504 11,262 

应收票据、账款及款项融资 38 62 76 92 108  营业成本 1,479 1,626 1,911 2,226 2,545 

预付账款 7 5 7 8 10  营业税金及附加 892 1,105 1,356 1,639 1,943 

存货 2,604 3,194 3,754 4,372 4,999  营业费用 875 968 1,183 1,417 1,679 

其他 2,367 2,714 2,718 2,722 2,727  管理费用及研发费用 251 288 354 428 501 

流动资产合计 8,417 9,933 14,090 17,942 22,528  财务费用 (21) (65) (80) (119) (164) 

长期股权投资 19 24 0 0 0  资产、信用减值损失 2 1 1 1 1 

固定资产 1,013 1,294 1,186 1,078 970  公允价值变动收益 147 98 98 110 104 

在建工程 489 726 436 262 158  投资净收益 297 121 105 100 115 

无形资产 172 170 441 581 644  其他 8 11 15 13 13 

其他 1,740 2,286 523 713 813  营业利润 2,092 2,712 3,356 4,136 4,990 

非流动资产合计 3,434 4,500 2,586 2,635 2,586  营业外收入 7 5 5 5 5 

资产总计 11,851 14,434 16,676 20,577 25,113  营业外支出 18 17 16 17 17 

短期借款 362 0 0 0 0  利润总额 2,082 2,699 3,345 4,125 4,978 

应付票据及应付账款 524 570 670 780 892  所得税 515 670 831 1,024 1,236 

其他 2,585 4,409 3,446 3,975 4,543  净利润 1,567 2,029 2,515 3,100 3,742 

流动负债合计 3,471 4,980 4,116 4,756 5,435  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 200 350 470  归属于母公司净利润 1,567 2,029 2,515 3,100 3,742 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.25 1.62 2.00 2.47 2.98 

其他 113 157 135 146 141        

非流动负债合计 113 157 335 496 611  主要财务比率      

负债合计 3,584 5,137 4,451 5,252 6,046   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

股本 1,255 1,255 1,255 1,255 1,255  营业收入 5.1% 25.1% 22.8% 20.9% 18.5% 

资本公积 717 283 717 717 717  营业利润 7.2% 29.6% 23.7% 23.2% 20.6% 

留存收益 6,274 7,739 10,254 13,354 17,096  归属于母公司净利润 7.5% 29.5% 23.9% 23.3% 20.7% 

其他 22 20 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 8,267 9,297 12,225 15,325 19,067  毛利率 71.1% 74.6% 75.7% 76.6% 77.4% 

负债和股东权益总计 11,851 14,434 16,676 20,577 25,113  净利率 30.6% 31.7% 32.0% 32.6% 33.2% 

       ROE 20.3% 23.1% 23.4% 22.5% 21.8% 

现金流量表       ROIC 19.7% 22.2% 22.7% 21.5% 20.6% 

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

净利润 1,567 2,029 2,515 3,100 3,742  资产负债率 30.2% 35.6% 26.7% 25.5% 24.1% 

折旧摊销 98 118 128 142 151  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (21) (65) (80) (119) (164)  流动比率 2.43 1.99 3.42 3.77 4.14 

投资损失 (297) (121) (105) (100) (115)  速动比率 1.67 1.35 2.51 2.85 3.23 

营运资金变动 (41) 1,243 (1,442) (0) 30  营运能力      

其它 (187) (180) 1,810 (139) (89)  应收账款周转率 167.1 185.8 177.2 175.9 174.4 

经营活动现金流 1,119 3,024 2,826 2,884 3,554  存货周转率 0.6 0.6 0.6 0.5 0.5 

资本支出 (506) (618) (200) (151) (121)  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

长期投资 396 27 24 0 0  每股指标（元）      

其他 949 (625) 216 210 219  每股收益 1.25 1.62 2.00 2.47 2.98 

投资活动现金流 840 (1,216) 40 59 97  每股经营现金流 0.89 2.41 2.25 2.30 2.83 

债权融资 0 1 199 150 120  每股净资产 6.59 7.41 9.74 12.22 15.20 

股权融资 0 (433) 433 0 0  估值比率      

其他 (159) (928) 80 119 164  市盈率 35.0 27.1 21.8 17.7 14.7 

筹资活动现金流 (159) (1,361) 712 269 284  市净率 6.6 5.9 4.5 3.6 2.9 

汇率变动影响 (0) (0) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 21.4 16.8 13.6 11.2 9.3 

现金净增加额 1,799 448 3,578 3,213 3,936  EV/EBIT 22.4 17.5 14.2 11.5 9.6 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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