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老白干酒（600559.SH）2022 年度业绩预告点评     

改革激励成效亮眼，业绩增长动能强劲 
 

 2023 年 01 月 14 日 

 

➢ 事件：公司发布 2022 年度业绩预告，预计 2022 年度实现归母净利润 6.9

亿元左右，同比增加 3 亿元左右，同比增长 77%左右；预计 2022 年度实现扣非

归母净利润 4.7 亿元左右，同比增加 1.2 亿元左右，同比增长 35%左右。 

➢ 本部中高端布局成效凸显，产品结构持续优化。根据业绩预告测算，22Q4

单季度公司实现归母净利润 1.6 亿元左右，同比增长 12.1%左右；扣非归母净利

润 1.5 亿元左右，同比增长 23.6%左右，主要由于公司不断精简 SKU，优化产品

结构，加强中高端产品布局，同时 2022 年 1 月收到了土地收储补偿款，导致 22

年非经常性损益同比增加 1.8 亿元左右。长期来看，公司持续提升运营效率，中

低端条码削减成效逐步显现；未来坚定聚焦“衡水老白干”和“十八酒坊”双品

牌战略，甲等 15、甲等 20、1915 产品有望不断提升华北市场渗透率。我们持

续看好公司中高档产品放量，营收占比提升，稳步推进高端化转型。 

➢ 区域渠道精耕细作+基酒产能持续扩张，板城、武陵酒发展前景值得期待。

公司推进“名酒进名企”，经销商拓展资源，省内市场保持稳健增长，板城受益

于团购渠道拓展与产品结构升级表现亮眼；省外安徽文王贡酒及湖南武陵酱酒市

场不断突破，多香型布局以及渠道推广优势有望支撑公司后续的全国化发展。公

司产能建设规划稳步推进，以武陵酒为例，公司武陵酒业酱酒酿造异地建设项目

拟建基酒产量为 6600 吨/年，其中一期产能 3600 吨/年，二期产能 3000 吨/年，

主要用于武陵王、极客武陵和武陵三酱系列酒。一期项目 1500 吨基酒产能已于

2021 年 9 月建成投产，二期产能按计划逐步落地，建成后基酒产能有望达 4000

吨以上，为武陵酒长期增长提供保障。 

➢ 国企改革提质增效，股权激励提供长期发展动能。2022 年 5 月公司推行了

新一期股权激励计划，设置了 2022-2024 年 ROE 不低于 10%、扣非归母净利

润相较 2020 年 CAGR 不低于 15%等核心业绩考核指标，有效绑定了核心管理

层和技术、销售骨干利益，激发团队活力，内部经营动力有所提升。从 22 年业

绩增速情况来看，22 年归母净利润/扣非归母净利润较 20 年 CAGR分别在 49%/ 

31%左右，超额完成股权激励计划中 15%增长的考核目标，改革成效凸显。 

➢ 投资建议：河北省内老白干、板城承接消费升级，武陵酒加速区域扩张；公

司“一树三香，五花齐放”，依靠产品结构优化及渠道市场精耕，坚持系统化营

销管理机制改革，业绩增长动能充足。我们预计公司 22-24 年营业收入分别为

48.5/60.2/72.6 亿元；归母净利润分别为 6.9/8.3/10.5 亿元；EPS 分别为 0.75

元/0.91 元/1.15 元，当前股价对应 PE 为 38/32/25 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：主销区域市场竞争加剧；产品结构升级不及预期；疫情影响消费

场景、冲击终端需求等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 4027 4853 6024 7256 

增长率（%） 11.9 20.5 24.1 20.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 389 690 834 1053 

增长率（%） 24.5 77.3 20.9 26.3 

每股收益（元） 0.43 0.75 0.91 1.15 

PE 68 38 32 25 

PB 7.1 6.1 5.1 4.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 01 月 13 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 4027 4853 6024 7256  成长能力（%）     

营业成本 1316 1580 1853 2211  营业收入增长率 11.93 20.52 24.12 20.45 

营业税金及附加 627 758 940 1148  EBIT 增长率 6.60 78.87 23.59 25.63 

销售费用 1238 1374 1660 1954  净利润增长率 24.50 77.27 20.88 26.30 

管理费用 368 433 536 653  盈利能力（%）     

研发费用 16 17 22 27  毛利率 67.32 67.45 69.23 69.52 

EBIT 492 880 1087 1366  净利润率 9.66 14.22 13.85 14.52 

财务费用 5 5 5 5  总资产收益率 ROA 5.12 7.80 7.92 8.36 

资产减值损失 -3 0 0 0  净资产收益率 ROE 10.45 16.06 16.26 17.04 

投资收益 21 21 26 30  偿债能力     

营业利润 509 889 1102 1386  流动比率 1.14 1.11 1.19 1.30 

营业外收支 4 9 9 9  速动比率 0.47 0.58 0.48 0.71 

利润总额 513 898 1111 1395  现金比率 0.27 0.29 0.32 0.49 

所得税 124 208 277 342  资产负债率（%） 51.03 51.46 51.27 50.92 

净利润 389 690 834 1054  经营效率     

归属于母公司净利润 389 690 834 1053  应收账款周转天数 3.21 3.61 3.55 3.06 

EBITDA 620 1055 1275 1571  存货周转天数 558.35 507.16 552.61 565.72 

      总资产周转率 0.57 0.59 0.62 0.63 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1006 1290 1651 3069  每股收益 0.43 0.75 0.91 1.15 

应收账款及票据 240 714 351 841  每股净资产 4.07 4.70 5.61 6.76 

预付款项 132 146 145 200  每股经营现金流 1.23 1.28 0.87 1.97 

存货 2298 2153 3537 3413  每股股利 0.15 0.15 0.15 0.15 

其他流动资产 541 568 558 586  估值分析     

流动资产合计 4217 4872 6242 8109  PE 68 38 32 25 

长期股权投资 82 85 87 87  PB 7.1 6.1 5.1 4.3 

固定资产 1311 1574 1687 1767  EV/EBITDA 41.17 23.90 19.51 14.93 

无形资产 864 913 982 1017  股息收益率（%） 0.52 0.52 0.52 0.52 

非流动资产合计 3388 3978 4284 4489       

资产合计 7605 8850 10527 12598       

短期借款 235 205 225 210  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 416 510 614 738  净利润 389 690 834 1054 

其他流动负债 3059 3670 4387 5297  折旧和摊销 129 176 188 205 

流动负债合计 3711 4384 5227 6245  营运资金变动 655 331 -190 582 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1126 1170 800 1804 

其他长期负债 170 170 170 170  资本开支 -486 -753 -483 -401 

非流动负债合计 170 170 170 170  投资 -415 -4 -2 0 

负债合计 3881 4554 5397 6414  投资活动现金流 -874 -737 -460 -371 

股本 897 915 915 915  股权募资 0 17 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 -180 -30 20 -15 

股东权益合计 3725 4296 5130 6183  筹资活动现金流 -388 -150 20 -15 

负债和股东权益合计 7605 8850 10527 12598  现金净流量 -136 284 361 1418 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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