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[Table_Title] 食品饮料 白酒Ⅱ 

酒鬼酒：疫情下高档酒增速放缓，中长期良性增长可期  

 
 [Table_Summary]  事件： 

公司发布 2022 年中报，2022H1 营业收入 25.4 亿元（+48.0%），归母

净利润 7.2 亿元（+40.7%）,扣非归母净利润 7.2 亿元（+40.9%）。 

2022Q2 营业收入 8.5 亿元（+5.3%），归母净利润 2.0 亿元（-18.7%）,

扣非归母净利润 2.0 亿（-18.8%）。 

 

报表分析：2022Q2，公司单季度销售收现 10.0 亿，同比-1.36 亿元（-

12.0%），环比+0.56 亿元（+5.9%）；经营净现金流 2.6 亿元(-46.8%)；

应收账款及票据 3.0 亿元，同比-1.2 亿元（-29.5%），环比-3.5 亿元（-

53.9%）；预收款项+合同负债+其他流动负债 6.3 亿元，同比-3.6 亿元

（-36.3%），环比-1.5 亿元（-19.2%）。 

 

点评： 

收入分析：Q1 收入高增,Q2 由于疫情影响高档酒增速放缓。 

22H1，公司实现营收 25.4 亿元，同比+48.0%（Q1：+86.0%，Q2：+5.3%）。 

1）分产品： 2022H1 酒类收入 25.3 亿元（+48.0%），高档产品收入 21.2

亿元（+41.1%），其中内参系列 6.5 亿元（+24.3%），酒鬼系列 14.7 亿

元（+50.0%）；中档产品收入 4.1 亿元（+97.2%），其中湘泉系列 1.5 亿

元（+70.0%），其他系列 2.6 亿元（+118.0%）。 

2）分渠道：2022H1 线上渠道收入 1.8 亿元（+76.8%），线下渠道收入

23.5 亿元（+46.2%）。  

3） 分地区：2022H1 收入以国内为主，国内收入 25.3 亿元（+48.4%），

国外收入 0.01 亿元（-80.1%）。 

4）经销商数量：截至 2022H1 末公司经销商数量环比净增 223 家至

1479 家，较 2021 年末增长 17.8%。其中华北/华东/华南/华中/其他地

区 235/327/101/584/232 家。  

 

盈利分析：产品结构变化致毛利率有所降低，促销费用的增加暂时

影响公司盈利能力。 

上半年公司实现归母净利润 7.2 亿元，同比+40.7%，归母净利率 28.3%

（-1.5pct）,利润增速略低于收入增速,主要是由于毛利率下滑所致。

公司上半年毛利率 79.1%，同比-1.1pct，其中 Q2毛利率-3.3pct，Q2 毛

利率的下滑主要受产品结构变化（毛利率高的高端酒占比下降）影响。

上半年公司期间费用率 25.4%，同比+0.0pct，期间费用控制得当,若

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 325/325 

总市值/流通(百万元) 48,723/48,723 

12 个月最高/最低(元) 263.00/137.21 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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P2 酒鬼酒：疫情下高档酒增速放缓，中长期良性增长可期  
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单看 Q2，期间费用中的销售费用率同比+5.5pct, 主要是公司为了促进

动销，投入了一些消费者端的促销费用所致。毛利率的下降以及销售

费用率的上升共同使得 Q2 公司归母净利率-6.9pct。  

 

2022 年展望：1）收入端：随着疫情有所缓解,高档白酒消费场景逐步

修复,下半年高档酒收入增长有望提速; 2）利润端：随着高毛利的高档

酒销售占比回升，下半年公司毛利率将高于上半年，全年来看，公司

的毛利率水平有望保持稳定。 

 

长期逻辑：独特香型产品、区域差异化经营策略、品牌文化深耕共同

促进公司业绩增长。1）产品端，酒鬼酒工艺独特，产品浓、清、酱三

香融为一体，独特的馥郁香型有望获得更多消费者青睐。公司目前集

中渠道、品牌、团队资源重点打造内参、酒鬼系列大单品，“内参、酒

鬼”双轮驱动有望带动公司高端酒收入高增；2）渠道端，公司坚持“做

强基地市场(目前湖南县级市场覆盖率 99%)、突破高地市场、深度全

国化(目前全国市场地级市覆盖率达 72%)”的市场策略，实施分区域

差异化经营策略，优化市场布局，有望不断打开市场增长空间；3）品

牌端：公司积极深耕品牌的“跨界”和“出圈”，塑造自身品牌独特的文

化氛围，拓展圈层营销，帮助实现核心消费培育拉动。 

 

盈利预测与估值：公司以“打造基地、突破高地、深度全国化”为指

引，目标打造 15 亿级大本营市场，建设 10 个亿元省级市场，打造三

个 5 亿以上基地市场，全国化布局不断推进。我们预计公司 2022-2024

年收入增速为分别为 41%、30%、23%，归母净利润增速分别为为 35%、

32%、27%，EPS 分别为 3.73、4.92、6.24 元/股，按照 2023 年业绩给

予 30X 估值，一年目标价 172.3 元，维持公司“增持”评级。 

 

风险提示：疫情反复、渠道开拓不及预期、产品销售不及预期等; 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2021 

2013 

2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 3414 4811 6264 7717 

增长率（%） 87% 41% 30% 23% 

净利润(百万元) 893 1210 1600 2029 

增长率（%） 82% 35% 32% 27% 

摊薄每股收益(元) 2.75 3.73 4.92 6.24 

P/E 55 40 30 24 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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