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⚫ 公司公布 2022年三季报，1-9月实现营收 264.83亿元（yoy+20.7%），归母净利润

90.72 亿元（yoy+25.8%）；22Q3 实现营收 75.75 亿元（yoy+18.4%），归母净利

润 21.78亿元（yoy+40.4%），业绩高于预报披露的数字。 

⚫ 梦 6+、水晶梦引领结构升级，海之蓝升级产品体系继续迭代。分产品，预计梦 6+在

Q3 以来增速较高，进一步带动产品结构优化。水晶梦前期主要工作为控货稳价，当

前已取得一定进展，批价约 420 元/瓶；水晶梦与国缘四开批价接近，但四开主要场

景以商务接待为主，水晶梦以宴席为主，二者本质为错位竞争。公司年内对海之蓝

升级换代，同时对老版进行全面停货；当前新版海之蓝铺货已完成，预计伴随旧版

库存减少，新版将加速放量，推动产品价位带上移。分区域，梦 6+在省内推广工作

已取得阶段性进展，下一步将加速消费者培育和渠道下沉；梦 6+已完成全国市场网

络布局，省外规模、增速、开瓶数逐步提升；当前梦之蓝省内销售占比约 60%，省

外拓展空间较可观。截至 22Q3末，公司合同负债为 81.73亿元（yoy+25.5%），有

助于后续业绩增长。 

⚫ 费用率有效控制，盈利能力改善。22 年前三季度，公司毛利率 74.54%（yoy-

0.39pct），销售费用率、管理费用率、营业税金及附加分别同比降低 0.44pct、

0.31pct 和 1.42pct；22Q3，公司毛利率 76.03%（yoy-0.12pct），销售费用率、管

理费用率、财务费用率、税金及附加占比分别同比+0.48pct、+0.52pct、-2.14pct、-

2.69pct，整体费用率得到控制。综合，22 年前三季度公司净利率为 34.28%

（yoy+1.38pct），22Q3净利率为 28.76%（yoy+4.48pct），盈利能力提升。 

⚫ 聚焦消费端改善终端动销，看好疫情后公司业绩弹性。公司近年来对资源投放方式

有所调整，从聚焦经销商、销售终端转向消费者端，有助于改善终端动销情况。边

际上，江苏疫情影响减弱，当前省内餐饮、宴席等消费场景基本恢复正常，公司业

务有望出现恢复性增长。江苏省内经济发达，消费升级趋势不变，公司作为省内白

酒龙头未来将持受益。 

⚫  

 

⚫ 略下调非经常性损益，预测公司 22-24年每股收益分别为 6.26、7.79和 9.05元（原

预测为 6.46、7.87和 9.08元）。结合可比公司，给予公司 22年 23倍 PE估值，对

应目标价为 143.98元，维持买入评级。 

风险提示：省外拓展进度偏慢、消费需求不及预期、食品安全事件风险。 
 

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 21,101 25,350 31,197 36,487 41,531 

  同比增长(%) -8.8% 20.1% 23.1% 17.0% 13.8% 

营业利润(百万元) 9,895 9,989 12,566 15,601 18,124 

  同比增长(%) 1.4% 0.9% 25.8% 24.2% 16.2% 

归属母公司净利润(百万元) 7,482 7,508 9,439 11,735 13,638 

  同比增长(%) 1.3% 0.3% 25.7% 24.3% 16.2% 

每股收益（元） 4.97 4.98 6.26 7.79 9.05 

毛利率(%) 72.3% 75.3% 76.6% 77.4% 77.8% 

净利率(%) 35.5% 29.6% 30.3% 32.2% 32.8% 

净资产收益率(%) 20.0% 18.5% 21.0% 23.2% 24.0% 

市盈率 26.2 26.1 20.7 16.7 14.4 

市净率 5.1 4.6 4.1 3.7 3.3 

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 

略下调非经常性损益，预测公司 22-24年每股收益分别为 6.26、7.79和 9.05元（原预测为 6.46、

7.87和 9.08元）。结合可比公司，给予公司 22年 23倍 PE估值，对应目标价为 143.98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  

五粮液 000858 137.10  6.96  8.11  9.37  19.71  16.90  14.63  

泸州老窖 000568 159.30  6.89  8.60  10.50  23.12  18.51  15.17  

古井贡酒 000596 202.61  5.72  7.18  8.83  35.41  28.22  22.95  

今世缘 603369 38.23  1.99  2.44  3.00  19.23  15.64  12.73  

口子窖 603589 41.03  3.15  3.68  4.30  13.04  11.15  9.53  

舍得酒业 600702 124.99  4.74  6.10  7.89  26.37  20.48  15.84  

迎驾贡酒 603198 49.01  2.25  2.72  3.28  21.78  18.00  14.94  

调整后平均      23 19 16 
 

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 

⚫ 省外拓展进度偏慢风险。如果梦之蓝省外市场拓展的速度不及预期，可能会影响公司收入利

润增速。 

⚫ 消费需求不及预期风险。若消费需求不及预期，可能对渠道信心及公司业绩造成不利影响。 

⚫ 食品安全事件风险。若白酒行业发生食品安全黑天鹅事件，则可能对公司的销量及业绩造成

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 7,243 20,956 27,697 35,001 42,834  营业收入 21,101 25,350 31,197 36,487 41,531 

应收票据、账款及款项融资 618 888 1,093 1,278 1,455  营业成本 5,852 6,255 7,308 8,264 9,216 

预付账款 9 9 12 14 15  营业税金及附加 3,416 4,148 5,105 5,970 6,796 

存货 14,853 16,803 19,630 22,198 24,755  营业费用 2,604 3,544 4,082 4,775 5,434 

其他 14,515 11,108 11,111 11,113 11,116  管理费用及研发费用 1,989 2,089 2,572 2,948 3,265 

流动资产合计 37,238 49,765 59,542 69,604 80,176  财务费用 (87) (399) (243) (313) (389) 

长期股权投资 30 33 33 33 33  资产、信用减值损失 6 (5) 7 3 1 

固定资产 6,883 6,276 6,197 6,049 5,850  公允价值变动收益 1,268 (721) (200) 100 200 

在建工程 223 525 463 431 416  投资净收益 1,207 901 350 600 650 

无形资产 1,714 1,680 1,627 1,575 1,522  其他 99 91 50 60 67 

其他 7,779 9,520 9,189 9,257 9,314  营业利润 9,895 9,989 12,566 15,601 18,124 

非流动资产合计 16,628 18,034 17,509 17,345 17,134  营业外收入 25 21 15 20 19 

资产总计 53,866 67,799 77,051 86,948 97,309  营业外支出 41 63 80 80 80 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 9,879 9,946 12,501 15,542 18,063 

应付票据及应付账款 1,152 1,474 1,722 1,948 2,172  所得税 2,394 2,434 3,059 3,803 4,419 

其他 13,505 23,259 27,202 30,837 34,352  净利润 7,485 7,513 9,442 11,739 13,643 

流动负债合计 14,657 24,733 28,924 32,785 36,524  少数股东损益 2 5 3 4 5 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 7,482 7,508 9,439 11,735 13,638 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 4.97 4.98 6.26 7.79 9.05 

其他 739 584 663 623 643        

非流动负债合计 739 584 663 623 643  主要财务比率      

负债合计 15,397 25,317 29,587 33,408 37,166   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 (15) (5) (1) 3 8  成长能力      

股本 1,507 1,507 1,507 1,507 1,507  营业收入 -8.8% 20.1% 23.1% 17.0% 13.8% 

资本公积 (261) 726 782 782 782  营业利润 1.4% 0.9% 25.8% 24.2% 16.2% 

留存收益 37,243 40,259 45,177 51,248 57,846  归属于母公司净利润 1.3% 0.3% 25.7% 24.3% 16.2% 

其他 (5) (6) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 38,470 42,481 47,465 53,540 60,143  毛利率 72.3% 75.3% 76.6% 77.4% 77.8% 

负债和股东权益总计 53,866 67,799 77,051 86,948 97,309  净利率 35.5% 29.6% 30.3% 32.2% 32.8% 

       ROE 20.0% 18.5% 21.0% 23.2% 24.0% 

现金流量表       ROIC 19.8% 17.9% 20.7% 22.9% 23.6% 

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

净利润 7,485 7,513 9,442 11,739 13,643  资产负债率 28.6% 37.3% 38.4% 38.4% 38.2% 

折旧摊销 765 718 599 636 672  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (87) (399) (243) (313) (389)  流动比率 2.54 2.01 2.06 2.12 2.20 

投资损失 (1,207) (901) (350) (600) (650)  速动比率 1.53 1.33 1.38 1.45 1.52 

营运资金变动 (3,603) 7,663 1,162 1,103 1,001  营运能力      

其它 626 724 611 (211) (241)  应收账款周转率 2,078.3 9,263.4 22,413.7 21,901.3 21,626.5 

经营活动现金流 3,979 15,318 11,221 12,353 14,035  存货周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

资本支出 (262) (335) (400) (400) (400)  总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.5 

长期投资 (4) (3) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 4,739 2,175 150 700 850  每股收益 4.97 4.98 6.26 7.79 9.05 

投资活动现金流 4,473 1,837 (250) 300 450  每股经营现金流 2.64 10.16 7.45 8.20 9.31 

债权融资 (1) 8 (8) 0 0  每股净资产 25.54 28.19 31.50 35.53 39.90 

股权融资 (1,002) 987 56 0 0  估值比率      

其他 (4,502) (4,542) (4,278) (5,350) (6,652)  市盈率 26.2 26.1 20.7 16.7 14.4 

筹资活动现金流 (5,505) (3,548) (4,230) (5,350) (6,652)  市净率 5.1 4.6 4.1 3.7 3.3 

汇率变动影响 (4) (3) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 15.9 16.3 13.0 10.5 9.1 

现金净增加额 2,943 13,604 6,741 7,304 7,834  EV/EBIT 17.1 17.5 13.6 11.0 9.5 
 

资料来源：东方证券研究所 
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 
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中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司
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票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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分析师认为适当的时候不定期地发布。 
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来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

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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