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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 145.90 元

总市值/流通市值 47418/47418 百万元

52周最高价/最低价 276.89/131.63 元

近 3 个月日均成交额 981.26 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

《酒鬼酒（000799.SZ）-开年业绩亮眼，稳增长后劲十足》 —

—2022-03-11

《酒鬼酒-000799-重大事件快评：2021 年圆满收官，内参势能向

上有望助推业绩持续稳健成长》 ——2022-01-19

《酒鬼酒-000799-2021 年三季报点评：业绩表现符合预期，内参

和酒鬼发力正当时》 ——2021-10-25

《酒鬼酒-000799-重大事件快评：21Q3 收入业绩符合预期，内参

和酒鬼继续强势增长》 ——2021-10-15

《酒鬼酒-000799-重大事件快评：少壮派高管晋升，助力公司稳

健发展》 ——2021-10-13

2022Q2增长趋于平缓，产品结构变化和费用投放增加使得利润率短期承压。

22H1公司营收25.4亿元（+48.0%），归母净利润7.2亿元（+40.7%）；22Q2

营收8.5亿元（+5.3%），归母净利润2.0亿元（-18.7%）。22Q2利润增速

为负主要系：①抓动销去库存：疫情对处在开拓期的内参的动销影响较大，

3-7月对内参持续控货，预计Q2内参收入同比下滑，酒鬼平稳增长，中低端

增长快速（主要系基数小）拉低整体毛利率，22H1内参/酒鬼/湘泉/其他系

列营收6.5/14.7/1.5/2.6亿元（+24%/+50%/+70%/+118%），内参占比-5pct

至25.5%；22Q2/22H1毛利率同比-3.4pct/-1.1pct至77.8%/79.1%；②启动

费用改革：5月起公司费用投向转为消费者，针对红坛传承等投入大量费用

做动销，适当增加现金投入，22Q2销售费用率同比+5.5pct，22H1广宣/促

销费同增34%/100%。综合影响下，22Q2/22H1净利率同比-6.9pct/-1.5pct

至23.2%/28.3%。22H1末合同负债5.6亿元（同比-3.2亿元/环比-1.2亿元）。

公司着力优化产品结构，看好需求边际向好内参动销回暖带动利润率提升。

22H1内参/酒鬼/其他系列毛利率同比-0.2pct/+0.1pct/+6.2pct，中低端产

品毛利率显著优化。上半年公司对组织架构和产品布局进一步完善：①内参

系列：今年重点强化内参布局和动销，并加大文创产品占比以拉升价值和利

润（当前文创占比15%左右，未来或将提至20%），未来内参收入占比有望

持续提升；②酒鬼系列：今年成立了红坛和54度酒鬼酒两个发展部，意在

推动红坛全国化布局，预计未来红坛占酒鬼系列比重有望达到30%（当前占

比近20%）；③湘泉系列：坚持控量，缩减SKU，主流价位升至50-100元。

内参和酒鬼并驾齐驱，全国化加速推进下基本面向上趋势不改。短期看，当

前内参回款进度趋于正常，动销逐步恢复到正常水平，价格相对平稳已基本

恢复到去年底水平，且今年7-8月客户增长及专卖店开设已达到去年水平；

三季度是公司重点发力的节点，当下疫情形势大体稳定，中秋旺季销售有望

顺利推进。中长期看，公司坚持“做强基地市场、突破高地市场、深度全国

化”的市场策略，品牌力不断提升，渠道基本盘不断夯实（全国地级市场/

湖南县级市场覆盖率达72%/99%，内参经销商和专卖店共700多家），内参

和酒鬼系列全国化放量渐入佳境，有望助推公司业绩持续稳健成长。

风险提示：宏观经济波动；疫情大面积反复；高端酒需求和动销不及预期。

投资建议：考虑疫情带来的不确定性，略下调盈利预测，预计公司2022-2024

年营收45.5/59.3/73.7亿元（下调5%），归母净利润12.9/18.0/23.7亿元

（下调8%），EPS为3.97/5.53/7.29元，PE为38/27/21x，维持买入评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 1,826 3,414 4,552 5,927 7,368

(+/-%) 20.8% 87.0% 33.3% 30.2% 24.3%

净利润(百万元) 492 893 1291 1797 2368

(+/-%) 64.1% 81.7% 44.5% 39.2% 31.8%

每股收益（元） 1.51 2.75 3.97 5.53 7.29

EBIT Margin 31.5% 33.9% 35.3% 38.2% 40.5%

净资产收益率（ROE） 17.2% 25.4% 28.8% 30.9% 31.3%

市盈率（PE） 99.1 54.5 37.7 27.1 20.6

EV/EBITDA 81.3 42.7 31.0 22.4 17.3

市净率（PB） 17.05 13.83 10.88 8.39 6.45

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 收入小幅增长，产品结构变化和费用投放增加使得利润率短期承压。22H1

公司营收 25.4 亿元（+48.0%），归母净利润 7.2 亿元（+40.7%）；22Q2 营收 8.5

亿元（+5.3%），归母净利润 2.0 亿元（-18.7%）。22Q2 利润增速为负主要系：

①产品结构变化：疫情对宴席聚饮等白酒消费场景冲击较大，且对处在开拓期的

内参的动销影响比酒鬼酒更大，预计 Q2 内参收入同比下滑，酒鬼系列平稳增长，

中低端产品增长快速（主要系基数小），拉低整体毛利率，22H1 内参/酒鬼/湘泉

/其他系列营收 6.5/14.7/1.5/2.6 亿元（+24%/+50%/+70%/+118%，量增为主），

内 参 占 比 -5pct 至 25.5% ； 22Q2/22H1 毛 利 率 同 比 -3.4pct/-1.1pct 至

77.8%/79.1%；②费用增加：Q2公司加大费用投放致22Q2销售费用率同比+5.5pct，

22H1 广宣/促销费用同增 34%/100%。综合影响下，22Q2/22H1 净利率同比

-6.9pct/-1.5pct 至 23.2%/28.3%。22H1 末合同负债 5.6 亿元（同比-3.2 亿元/

环比-1.2 亿元）。

公司着力优化产品结构，看好需求边际向好内参动销回暖带动利润率提升。22H1

内参/酒鬼/其他系列毛利率同比-0.2pct/+0.1pct/+6.2pct，中低端产品毛利率显

著优化。上半年公司对组织架构和产品布局进一步完善：①内参系列：内参注重

抓动销、价格与市场管控及高端消费者培育，后续将加大文创产品占比以拉升价

值和利润（当前文创占比 15%左右，未来或将提至 20%），未来内参收入占比有望

持续提升；②酒鬼系列：今年成立了红坛和 54 度酒鬼酒两个发展部，资源更加聚

焦以推动内部结构升级，预计未来红坛占酒鬼系列比重有望达到 30%（当前占比

接近 20%）；③湘泉系列：公司对湘泉进行了结构升级，缩减产品 SKU 的同时将

主流价位提升至 50-100 元，④其他系列：内品是去年推出的 200-300 元价位的新

品，在婚宴渠道快速发展。

内参和酒鬼并驾齐驱，全国化加速推进下基本面向上趋势不改。短期看，当前随

需求边际向好，内参动销逐步恢复到正常水平；三季度是公司重点发力的节点，

当下疫情形势大体稳定，中秋旺季销售可期。中长期看，公司坚持“做强基地市

场、突破高地市场、深度全国化”的市场策略，招商仍是公司重点工作之一，22H1

经销商较上年末净增加 223 家至 1479 家，客户规模质量双提升。展望未来，公司

品牌力不断提升，渠道基本盘不断夯实（全国地级市场/湖南县级市场覆盖率达

72%/99%），内参和酒鬼系列全国化放量渐入佳境，有望助推公司业绩持续成长。

投资建议：考虑疫情带来的不确定性，略下调盈利预测，预计公司 2022-2024 年

营收为 45.5/59.3/73.7 亿元（同比+33%/30%/24%，下调幅度约 5%），归母净利

润为 12.9/18.0/23.7 亿元（同比+45%/39%/32%，下调幅度约 8%），EPS 为

3.97/5.53/7.29 元，当前对应 PE 为 38/27/21x，维持“买入”评级。

图1：酒鬼酒单季度营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：酒鬼酒单季度归母净利润及增速（单位：百万元、%）
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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：酒鬼酒单季度销售毛利率（单位：%） 图4：酒鬼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

图5：酒鬼酒季度销售费用率（单位：%） 图6：酒鬼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

表1：可比公司盈利预测及估值（更新至 2022 年 8 月 29 日）

公司 公司 投资 收盘价 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E

600809.SH 山西汾酒 买入 285.3 3,480.9 4.4 6.1 8.3 65.5 46.8 34.3

600702.SH 舍得酒业 买入 166.1 551.6 3.8 4.9 6.6 44.3 34.2 25.1

000799.SZ 酒鬼酒 买入 150.0 487.2 2.8 4.0 5.5 54.5 37.8 27.1

资料来源: Wind、国信证券经济研究所预测
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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 2154 3343 3463 4588 6137 营业收入 1826 3414 4552 5927 7368

应收款项 398 507 767 1057 1314 营业成本 386 684 880 1059 1246

存货净额 1027 1269 2223 2755 3329 营业税金及附加 285 521 683 877 1091

其他流动资产 11 21 24 35 42 销售费用 424 860 1138 1440 1732

流动资产合计 3590 5141 6477 8434 10823 管理费用 146 182 235 275 303

固定资产 424 554 675 799 911 研发费用 11 10 11 12 15

无形资产及其他 195 195 188 181 174 财务费用 (28) (33) (85) (101) (134)

投资性房地产 86 91 91 91 91 投资收益 (2) 3 4 2 3

长期股权投资 42 30 25 16 8

资产减值及公允价值变

动 (0) 3 7 4 5

资产总计 4337 6011 7456 9522 12007 其他收入 (10) (13) (11) (12) (15)

短期借款及交易性金融

负债 0 2 1 1 1 营业利润 602 1194 1701 2370 3124

应付款项 158 298 364 464 560 营业外净收支 53 (5) 16 16 16

其他流动负债 1308 2159 2578 3208 3844 利润总额 655 1189 1717 2386 3141

流动负债合计 1465 2459 2943 3673 4405 所得税费用 163 295 426 589 773

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 15 28 34 41 43 归属于母公司净利润 492 893 1291 1797 2368

长期负债合计 15 28 34 41 43 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 1480 2487 2977 3714 4448 净利润 492 893 1291 1797 2368

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (16) 10 4 3 3

股东权益 2857 3524 4479 5808 7559 折旧摊销 43 42 64 77 88

负债和股东权益总计 4337 6011 7456 9522 12007 公允价值变动损失 0 (3) (7) (4) (5)

财务费用 (28) (33) (85) (101) (134)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 385 649 (721) (94) (102)

每股收益 1.51 2.75 3.97 5.53 7.29 其它 16 (10) (4) (3) (3)

每股红利 0.20 0.72 1.03 1.44 1.90 经营活动现金流 919 1581 627 1776 2349

每股净资产 8.79 10.85 13.78 17.87 23.26 资本开支 0 (179) (175) (192) (192)

ROIC 17.57% 28.49% 33% 40% 51% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 17.21% 25.35% 29% 31% 31% 投资活动现金流 1 (167) (170) (184) (184)

毛利率 79% 80% 81% 82% 83% 权益性融资 (0) 0 0 0 0

EBIT Margin 31% 34% 35% 38% 40% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 34% 35% 37% 39% 42% 支付股利、利息 (65) (233) (336) (468) (617)

收入增长 21% 87% 33% 30% 24% 其它融资现金流 45 242 (1) 0 0

净利润增长率 64% 82% 44% 39% 32% 融资活动现金流 (85) (224) (337) (468) (617)

资产负债率 34% 41% 40% 39% 37% 现金净变动 836 1190 120 1125 1549

股息率 0.1% 0.5% 0.7% 1.0% 1.3% 货币资金的期初余额 1318 2154 3343 3463 4588

P/E 99.1 54.5 37.7 27.1 20.6 货币资金的期末余额 2154 3343 3463 4588 6137
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P/B 17.1 13.8 10.9 8.4 6.4 企业自由现金流 0 1381 374 1496 2043

EV/EBITDA 81.3 42.7 31.0 22.4 17.3 权益自由现金流 0 1623 437 1572 2144

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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