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⚫ 公司公布 2022年三季报，1-9月实现营收 221.44亿元（yoy+28.3%），归母净利润

71.08 亿元（yoy+45.7%）；22Q3，公司实现营收 68.10 亿元（yoy+32.5%），归

母净利润 20.96亿元（yoy+57.0%），高于业绩预告的数字。 

⚫ 省内外同步高增，合同负债亮眼助力后期业绩增长。分产品，汾酒系列在前三季

度、22Q3分别实现收入 206.59亿元（yoy+31.0%）、64.64亿元（yoy+36.6%），

预计青花汾酒系列实现高增长；前三季度，系列酒实现收入 6.63 亿元

（yoy+35.5%），配制酒实现收入 6.87 亿元（yoy-21.2%）。省内，公司在前三季

度、22Q3 分别实现收入 85.02 亿元（yoy+24.0%）、28.67 亿元（yoy+34.1%），

预计中秋、国庆期间省内动销良好；省外，公司在前三季度、22Q3 分别实现收入

135.08亿元（yoy+31.5%）、39.15亿元（yoy+31.5%），省外市场拓张顺利。截至

22Q3末，公司经销商数量为 3729家，环比 22Q2末增加 81家，招商持续推进。截

至 22Q3末，公司合同负债为 47.25亿元（yoy+23.7%），有助于后续业绩增长。 

⚫ 销售费用投入边际增加，结构升级带动盈利提升。22 年前三季度和 22Q3，公司毛

利率分别为76.52%（yoy+1.16pct）、77.91%（yoy+1.72pct），预计主要受益于青

花汾等产品高增引领的结构升级。22 年前三季度和 22Q3，公司销售费用率为

13.79%（yoy-2.34pct）、16.49%（yoy+1.66pct），预计 Q3 公司加大市场推广投

入。综合，22 年前三季度公司净利率为 32.30%（yoy+3.75pct），22Q3 净利率为

30.80%（yoy+4.58pct），盈利能力改善。 

⚫ 省内产品体系持续完善，看好公司长期成长性。公司在省内地位稳固，青花汾酒逐

步放量，腰部产品稳定增长，产品体系进一步完善；省外继续加强华东和华南市场

拓张，有望持续贡献增量。青花 30复兴版拓展千元价格带，势能引导次高端产品放

量；中长期，次高端扩容趋势不变，公司作为全国化优质酒企，有望持续受益。 

 

 

⚫ 上调营收和毛利率，预测 22-24年每股收益分别为 6.34、8.25和 10.25元（原 22-24

年预测是 6.10、7.97和 9.81元）。可比公司 23年 PE 23倍，考虑到公司业绩确定

性较强，维持给予 25%的估值溢价，对应 23年 PE 29倍，目标价 237.19 元，维持

买入评级。 

风险提示：疫情反复、省外拓张进度不及预期、食品安全事件风险。 
 
 
 
 
 

 

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 13,990 19,971 25,612 32,026 38,436 

  同比增长(%) 17.6% 42.8% 28.2% 25.0% 20.0% 

营业利润(百万元) 4,235 7,029 10,295 13,402 16,654 

  同比增长(%) 44.6% 66.0% 46.5% 30.2% 24.3% 

归属母公司净利润(百万元) 3,079 5,314 7,731 10,065 12,508 

  同比增长(%) 56.4% 72.6% 45.5% 30.2% 24.3% 

每股收益（元） 2.52 4.36 6.34 8.25 10.25 

毛利率(%) 72.2% 74.9% 77.3% 78.4% 79.4% 

净利率(%) 22.0% 26.6% 30.2% 31.4% 32.5% 

净资产收益率(%) 35.4% 42.5% 43.0% 41.5% 39.1% 

市盈率 91.0 52.7 36.3 27.8 22.4 

市净率 28.7 18.4 13.5 10.1 7.7 

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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盈利预测与投资建议 

上调营收和毛利率，预测 22-24 年每股收益分别为 6.34、8.25 和 10.25 元（原 22-24 年预测是

6.10、7.97和 9.81元）。可比公司 23年 PE 23倍，考虑到公司业绩确定性较强，维持给予 25%

的估值溢价，对应 23年 PE 29倍，目标价 237.19 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 

贵州茅台 600519 1401.00  49.72  58.23  67.60  28.18  24.06  20.72  

古井贡酒 000596 202.61  5.72  7.18  8.83  35.41  28.22  22.95  

泸州老窖 000568 159.30  6.89  8.60  10.50  23.12  18.51  15.17  

酒鬼酒 000799 109.10  3.97  5.35  6.95  27.46  20.40  15.69  

重庆啤酒 600132 88.84  2.89  3.64  4.38  30.69  24.43  20.29  

调整后平均      29 23 19  
 

数据来源：朝阳永续、东方证券研究所（注：最新价格为 2022年 10月 27日收盘价） 

 

风险提示 

⚫ 疫情反复风险。国内部分地区疫情仍出现反复，若疫情传播范围扩大，将对白酒终端消费造

成不利影响。 

⚫ 省外拓张进度不及预期风险。公司作为全国化酒企，省外贡献规模营收；若省外市场拓张进

度停滞或放缓，可能对公司业绩增速带来影响。 

⚫ 食品安全事件风险。若白酒行业发生食品安全黑天鹅事件，将会对公司白酒销量和业绩造成

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 4,607 6,146 17,481 25,793 35,771  营业收入 13,990 19,971 25,612 32,026 38,436 

应收票据、账款及款项融资 4,282 4,413 2 2 2  营业成本 3,896 5,011 5,810 6,931 7,931 

预付账款 117 163 209 261 314  营业税金及附加 2,503 3,730 4,784 5,981 7,179 

存货 6,354 8,189 9,495 11,327 12,962  营业费用 2,276 3,160 3,537 4,326 5,077 

其他 449 6,375 6,522 6,499 6,530  管理费用及研发费用 1,106 1,190 1,296 1,620 1,944 

流动资产合计 15,808 25,286 33,708 43,882 55,579  财务费用 (68) (33) (117) (216) (307) 

长期股权投资 39 76 76 76 76  资产、信用减值损失 (4) (2) 0 0 0 

固定资产 1,761 2,247 2,246 2,201 2,116  公允价值变动收益 0 28 9 12 16 

在建工程 527 247 213 187 163  投资净收益 (49) 72 (25) (0) 16 

无形资产 339 363 352 341 330  其他 3 14 6 8 9 

其他 1,304 1,736 1,533 1,633 1,582  营业利润 4,235 7,029 10,295 13,402 16,654 

非流动资产合计 3,971 4,669 4,421 4,437 4,268  营业外收入 6 71 27 34 44 

资产总计 19,779 29,955 38,129 48,319 59,847  营业外支出 4 10 5 6 7 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 4,237 7,091 10,316 13,430 16,690 

应付票据及应付账款 2,311 2,812 3,261 3,890 4,451  所得税 1,121 1,701 2,475 3,222 4,004 

其他 7,318 11,453 13,534 15,979 18,284  净利润 3,116 5,390 7,842 10,209 12,687 

流动负债合计 9,629 14,265 16,795 19,869 22,735  少数股东损益 37 76 111 144 179 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 3,079 5,314 7,731 10,065 12,508 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 2.52 4.36 6.34 8.25 10.25 

其他 84 103 102 102 102        

非流动负债合计 84 103 102 102 102  主要财务比率      

负债合计 9,714 14,368 16,897 19,971 22,837   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 288 364 475 619 798  成长能力      

实收资本（或股本） 872 1,220 1,220 1,220 1,220  营业收入 17.6% 42.8% 28.2% 25.0% 20.0% 

资本公积 104 392 392 392 392  营业利润 44.6% 66.0% 46.5% 30.2% 24.3% 

留存收益 8,708 13,499 19,034 26,006 34,488  归属于母公司净利润 56.4% 72.6% 45.5% 30.2% 24.3% 

其他 93 111 111 111 111  获利能力      

股东权益合计 10,065 15,587 21,232 28,349 37,009  毛利率 72.2% 74.9% 77.3% 78.4% 79.4% 

负债和股东权益总计 19,779 29,955 38,129 48,319 59,847  净利率 22.0% 26.6% 30.2% 31.4% 32.5% 

       ROE 35.4% 42.5% 43.0% 41.5% 39.1% 

现金流量表       ROIC 34.1% 41.4% 42.0% 40.4% 38.0% 

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

净利润 3,116 5,390 7,842 10,209 12,687  资产负债率 49.1% 48.0% 44.3% 41.3% 38.2% 

折旧摊销 152 163 225 243 259  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (68) (33) (117) (216) (307)  流动比率 1.64 1.77 2.01 2.21 2.44 

投资损失 49 (72) 25 0 (16)  速动比率 0.98 1.20 1.44 1.64 1.87 

营运资金变动 (1,038) 2,718 5,441 1,213 1,147  营运能力      

其它 (201) (520) 193 (114) 35  应收账款周转率 3,454.3 13,601.1 17,901.5 17,702.7 17,379.3 

经营活动现金流 2,010 7,645 13,608 11,336 13,805  存货周转率 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7 

资本支出 (322) (372) (180) (160) (140)  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.7 0.7 

长期投资 (42) (36) 0 2 0  每股指标（元）      

其他 (375) (4,429) (16) 12 32  每股收益 2.52 4.36 6.34 8.25 10.25 

投资活动现金流 (740) (4,837) (196) (146) (108)  每股经营现金流 2.31 6.27 11.15 9.29 11.31 

债权融资 (4) 13 1 (1) 0  每股净资产 8.01 12.48 17.01 22.73 29.68 

股权融资 (128) 637 0 0 0  估值比率      

其他 (1,237) (833) (2,079) (2,877) (3,719)  市盈率 91.0 52.7 36.3 27.8 22.4 

筹资活动现金流 (1,369) (183) (2,077) (2,878) (3,719)  市净率 28.7 18.4 13.5 10.1 7.7 

汇率变动影响 (1) (0) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 61.3 37.0 25.4 19.7 15.9 

现金净增加额 (101) 2,625 11,335 8,312 9,978  EV/EBIT 63.5 37.8 26.0 20.1 16.2 
 

资料来源：东方证券研究所 
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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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