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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 29.92 元

总市值/流通市值 15169/15169 百万元

52周最高价/最低价 45.14/25.01 元

近 3 个月日均成交额 182.31 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《金徽酒-603919-2021 年中报点评：业绩亮眼，结构升级与省外

布局稳步推进》 ——2021-08-18

《金徽酒-603919-2021 年一季报点评：2021Q1 业绩符合预期，

高档酒占比继续提升》 ——2021-04-21

《金徽酒-603919-2020 年年报点评：20年业绩符合预期，21年

收入目标指引积极》 ——2021-03-23

《金徽酒-603919-2019 年三季报点评：低基数下高增长，机遇与

挑战并存》 ——2019-10-31

《金徽酒-603919-2019 年一季报：产品结构持续优化，省外保持

高增长》 ——2019-04-22

2022Q2疫情压力下收入实现平稳增长，成本和费用增加拖累利润有所下滑。

22H1公司实现营收12.3亿元（+26.1%），归母净利润2.1亿元（+13.1%）；

22Q2公司实现营收5.2亿元（+12.2%），归母净利润0.5亿元（-36.5%），

22Q2收入和利润增速环比均回落主要系：①多地疫情反复对白酒消费产生不

小冲击；②原材料价格上涨；③赠酒等折扣促销力度加大。22H1公司毛利率

和净利率分别为63.1%/17.3%（-2.6pct/-2.0pct）；22Q2公司毛利率和净

利率分别为58.8%/9.1%（-7.1pct/-6.4pct），22Q2净利率下滑主要系：①

营业成本上升及中档酒占比下降致毛利率下降；②管理咨询项目费用增加致

管理费用率提升，22Q2管理费用率14.1%（+2.1pct）；③因税收缴纳节奏

影响使得税金率提升，22Q2税金率16.3%（+3.5pct）。22Q2销售费用率为

16.9%（-4.8pct）主要因疫情造成费用投放后置，后续市场投入将持续增加。

“大客户运营+深度分销”策略推动产品结构优化，百元以上产品占比提升。

22H1 公 司 高 档 / 中 档 / 低 档 酒 收 入 分 别 为 7.5/4.4/0.2 亿 元

（+30.5%/+18.0%/+95.3%）；22Q2高档/中档/低档酒收入3.2/1.9/0.1亿元

（+15.1%/+5.6%/+77.7%），22H1 高档和中档酒收入占比为 62.3%/36.3%

（+2.1pct/-2.5pct），高档酒占比提升主要得益于在疫情使得不少消费者

在消费频次降低的同时消费档次提升的背景下，公司坚持“大客户运营+深

度分销”的营销策略，不断优化产品结构，100-300元价格带产品稳增长（22H1

增速40%左右），400元以上价格带产品快速增量（22H1增速50%左右）。

西北不断深耕，华东稳步突破，短期疫情仍有影响，中长期基本面有望改善。

公司作为西北白酒龙头，在甘肃品牌根基深厚，以全价位深度覆盖，巩固

100-300元价格带基本盘的同时将加大30-50元价格带光瓶酒推广力度；在

环甘肃及华东以高价位产品拉动，青海和内蒙有序开发（内蒙将成立销售公

司），华东目标“百人百商百万”，渠道建设稳步推进（22H1甘肃省外收入

增速+30.3%/占比+0.7pct）。短期看，7月至8月中上旬甘肃疫情反复对公

司销售仍有较大影响。当下随着疫情得控，终端动销反馈趋暖。中长期看，

公司西北深耕和华东拓展空间仍大，叠加产品结构升级将带动业绩稳增长。

投资建议：看好公司未来通过西北市场深耕和华东市场拓展带动业绩稳健

增长，预计 2022-2024 年公司营业收入为 23.0/28.8/34.6 亿元（同比

+29%/25%/20%），归母净利润为4.0/5.3/6.8亿元（同比+24%/31%/28%），

EPS为 0.8/1.0/1.3元，当前股价对应PE为38/29/23x，维持买入评级。

风险提示：宏观经济波动；疫情大面积反复；产品结构升级不及预期。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 1,731 1,788 2,304 2,882 3,458

(+/-%) 5.9% 3.3% 28.8% 25.1% 20.0%

净利润(百万元) 331 325 402 528 678

(+/-%) 22.4% -2.0% 23.7% 31.5% 28.4%

每股收益（元） 0.65 0.64 0.79 1.04 1.34

EBIT Margin 23.9% 21.4% 20.5% 21.3% 22.7%

净资产收益率（ROE） 11.9% 10.9% 12.4% 14.7% 16.8%

市盈率（PE） 45.8 46.7 38.5 29.3 22.8

EV/EBITDA 31.2 32.8 26.0 21.4 17.8

市净率（PB） 5.46 5.09 4.76 4.30 3.84

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2022Q2 疫情压力下收入实现平稳增长，成本和费用增加拖累利润有所下滑。22H1

公司实现营收 12.3 亿元（+26.1%），归母净利润 2.1 亿元（+13.1%）；22Q2 公

司实现营收 5.2 亿元（+12.2%），归母净利润 0.5 亿元（-36.5%），22Q2 收入和

利润增速环比均回落主要系：①多地疫情反复对白酒消费产生不小冲击；②原材

料价格上涨；③赠酒等折扣促销力度加大。22H1 公司毛利率和净利率分别为

63.1%/17.3%（-2.6pct/-2.0pct）；22Q2 公司毛利率和净利率分别为 58.8%/9.1%

（-7.1pct/-6.4pct），22Q2 净利率下滑主要系：①营业成本上升及中档酒占比

下降致毛利率下降；②管理咨询项目费用增加致管理费用率提升，22Q2 管理费用

率 14.1%（+2.1pct）；③因税收缴纳节奏影响使得税金率提升，22Q2 税金率 16.3%

（+3.5pct）。22Q2 销售费用率为 16.9%（-4.8pct）主要因疫情造成费用投放后

置，后续市场投入将持续增加。

图1：金徽酒单季度营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：金徽酒单季度归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：金徽酒单季度销售毛利率（单位：%） 图4：金徽酒单季度销售净利率（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

图5：金徽酒单季度销售费用率（单位：%） 图6：金徽酒单季度管理费用率（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

“大客户运营+深度分销”策略推动产品结构优化，百元以上产品占比提升。22H1

公司高档/中档/低档酒收入分别为 7.5/4.4/0.2 亿元（+30.5%/+18.0%/+95.3%）；

22Q2 高档/中档/低档酒收入 3.2/1.9/0.1 亿元（+15.1%/+5.6%/+77.7%），22H1

高档和中档酒收入占比为 62.3%/36.3%（+2.1pct/-2.5pct），高档酒占比提升主

要得益于在疫情使得不少消费者在消费频次降低的同时消费档次提升的背景下，

公司坚持“大客户运营+深度分销”的营销策略，不断优化产品结构，100-300 元

价格带产品稳增长（22H1 增速 40%左右），400 元以上价格带产品快速增量（22H1

增速 50%左右）。

西北不断深耕，华东稳步突破，短期疫情仍有影响，中长期基本面有望改善。公

司作为西北白酒龙头，在甘肃品牌根基深厚，以全价位深度覆盖，巩固 100-300

元价格带基本盘的同时将加大 30-50 元价格带光瓶酒推广力度；在环甘肃及华东

以高价位产品拉动，青海和内蒙有序开发（内蒙将成立销售公司），华东目标“百

人百商百万”，渠道建设稳步推进（22H1 甘肃省外收入增速+30.3%/占比+0.7pct）。

短期看，7 月至 8 月中上旬甘肃疫情反复对公司销售仍有较大影响。当下随着疫

情得控，终端动销反馈趋暖。中长期看，公司在西北深耕和华东拓展空间仍大，

叠加产品结构升级有望带动业绩稳增长。

投资建议：看好公司未来通过西北市场深耕和华东市场拓展带动业绩稳健增长，

预计 2022-2024 年公司营业收入为 23.0/28.8/34.6 亿元（同比+29%/25%/20%），

归母净利润为 4.0/5.3/6.8 亿元（同比+24%/31%/28%），EPS 为 0.8/1.0/1.3 元，

当前股价对应 PE 为 38/29/23x，维持买入评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 592 667 1097 1435 1861 营业收入 1731 1788 2304 2882 3458

应收款项 11 23 23 29 34 营业成本 649 648 845 1041 1210

存货净额 1137 1327 1407 1783 2123 营业税金及附加 242 253 326 408 490

其他流动资产 8 22 20 25 30 销售费用 222 278 364 451 536

流动资产合计 1748 2039 2547 3272 4049 管理费用 164 180 235 291 346

固定资产 1571 1501 1413 1327 1244 研发费用 40 47 61 76 91

无形资产及其他 187 183 176 169 161 财务费用 (7) (7) (21) (31) (40)

投资性房地产 24 49 49 49 49 投资收益 (1) (0) (0) (0) (0)

长期股权投资 1 1 2 2 2

资产减值及公允价值变

动 0 0 0 0 0

资产总计 3532 3773 4187 4819 5505 其他收入 (27) (35) (61) (76) (91)

短期借款及交易性金融

负债 22 17 20 20 19 营业利润 434 401 493 645 825

应付款项 209 120 212 269 320 营业外净收支 (13) (11) (11) (11) (11)

其他流动负债 484 614 664 886 1077 利润总额 421 390 482 634 814

流动负债合计 715 751 895 1174 1414 所得税费用 90 65 81 106 137

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 (0) (0) (0) (0)

其他长期负债 39 40 49 57 63 归属于母公司净利润 331 325 402 528 678

长期负债合计 39 40 49 57 63 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 754 792 944 1231 1477 净利润 331 325 402 528 678

少数股东权益 0 0 0 (0) (0) 资产减值准备 (0) (0) (0) (0) (0)

股东权益 2778 2981 3244 3592 4030 折旧摊销 96 104 159 164 168

负债和股东权益总计 3532 3773 4188 4823 5506 公允价值变动损失 (0) (0) (0) (0) (0)

财务费用 (7) (7) (21) (31) (40)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (98) (199) 72 (100) (103)

每股收益 0.65 0.64 0.79 1.04 1.34 其它 0 0 (0) (0) (0)

每股红利 0.19 0.24 0.27 0.35 0.47 经营活动现金流 329 230 633 591 742

每股净资产 5.48 5.88 6.39 7.08 7.94 资本开支 0 (29) (64) (70) (77)

ROIC 12.44% 11.31% 14% 20% 25% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 11.93% 10.90% 12% 15% 17% 投资活动现金流 (1) (28) (65) (71) (78)

毛利率 63% 64% 63% 64% 65% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 24% 21% 21% 21% 23% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 29% 27% 27% 27% 28% 支付股利、利息 (98) (123) (139) (180) (241)

收入增长 6% 3% 29% 25% 20% 其它融资现金流 (42) 119 2 0 (1)

净利润增长率 22% -2% 24% 31% 28% 融资活动现金流 (237) (127) (137) (180) (241)

资产负债率 21% 21% 23% 26% 27% 现金净变动 90 75 431 341 423

股息率 0.6% 0.8% 0.9% 1.2% 1.6% 货币资金的期初余额 502 592 667 1097 1435

P/E 45.8 46.7 38.5 29.3 22.8 货币资金的期末余额 592 667 1098 1439 1858

P/B 5.5 5.1 4.8 4.3 3.8 企业自由现金流 0 194 558 502 646

EV/EBITDA 31.2 32.8 26.0 21.4 17.8 权益自由现金流 0 313 578 527 679

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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