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[Table_Title] 食品饮料 白酒Ⅱ 

酒鬼酒：23Q1 业绩略承压，积极调整期待改善  

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2022 年及 23Q1 业绩。22 年实现营收 40.5 亿元，同

比+18.6%；归母净利 10.49 亿元，同比+17.4%；扣非归母净利 10.52 亿

元，同比+18.8%。22Q4 实现营收 5.65 亿元，同比-27.1%；归母净利

0.77 亿元，同比-55.7%；扣非归母净利 0.82 亿元，同比-51%。23Q1 实

现营收 9.65 亿元，同比-42.9%；归母净利 3.0 亿元，同比-42.4%；扣

非归母净利 2.99 亿元，同比-42.5%。 

 

收入分析：23Q1 主动调整发货节奏，收入低于预期。 

2022 全年，公司实现营收 40.5 亿元，同比+18.6%（Q1：+86.04%；

Q2:+5.25%，Q3：+2.47%，Q4:-27.12 %）,全年业绩前低后高。2023Q1

公司营收 9.65 亿元，同比-42.9%，主要系去年同期高基数叠加公司主

动控制发货节奏、管控价格。1）分产品： 22 年内参/酒鬼/湘泉实现

营收 11.6/22.7/2.2 亿，同比 +11.9%/+18.6%/+25.7% ，销量同比

+15.2%/+18.1%/+22.4%。内参占公司营业收入比例 28.57%，同比-

1.72pct；酒鬼占公司营业收入比例为 56.06%，同比基本持平。内参系

列增长放缓主要系场景受损、去库存化，23 年将注重圈层营销、强化

C 端运营。在强化腰部产品的方针下，酒鬼系列 22 年成立红坛业务发

展部和 54 度酒鬼业务发展部以推进红坛深度全国化及 54 度酒鬼布

局，在品牌、市场方面取得良好的推广效果，实现较稳健增长。2）分

渠道：客户布局/优商发展/终端建设持续推进。22 年核心终端网点增

至 22348 家，同比+13%，累计签约客户增至 1568 家（含专卖店），

同比+25%，实现省级市场全覆盖、市级市场覆盖 72%、省内县级市场

覆盖 99%。 

 

本费利分析：23Q1 利润率提升，主要系产品结构提升以及财务利息贡

献。 

1）22 年公司净利率 25.9%，同比-0.3pct，毛利率 79.6%，同比-0.3pct，

主要系产品结构受外部环境扰动短期调整所致。2022 年销售费用率/

管理费用率 /财务费用率分别为 25.3%/4.3%/-1.3%，同比+0.1pct/-

1.0pct/-0.4pct。 

2）23Q1 公司净利率 31.1%，同比+0.3pct，毛利率 81.5%，同比+1.8pct，

主要系产品矩阵优化；销售费用率 26.0%，同比+4.2pct，主要系加强

消费者培育与运营能力建设投入；管理费用率 3.6%，同比+1.9pct；财

务费用率-5.1%，同比-4.6pct，主要系一年期以上长期存款集中 Q1 产

生财务利息较多。 

 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) 35,320/35,320 

12 个月最高/最低(元) 185.81/102.05 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

酒鬼酒（000799）《酒鬼酒：积极释

放渠道压力，盈利能力有所提升》

--2022/11/07 

酒鬼酒（000799）《酒鬼酒：疫情下

高档酒增速放缓，中长期良性增长

可期》--2022/08/30 
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23 年展望：市场布局优化，积极调整期待改善。 

22 年疫情下消费场景受损，公司更加注重动销质量和价盘维系，仍处

市场开拓期的内参受影响程度更大，同比增速降至 12%。产品端，23

年公司计划保持大单品价格稳定，稳定市场基础，强化 BC 联动，内

参将严格做好配额制实现控量挺价，计划外贡献增量，酒鬼聚焦红坛

打造大单品。渠道端，公司 23 年将发力高利润专卖店寻求增量。区域

端，公司在省外更多局部优势市场的打造和放量是重要增长点，近年

借助香型差异化、股东资源、独特内参模式、高渠道利润、大商力量

拓展市场。冀鲁豫是核心战略市场和优势市场，华东华南是潜力市场。 

 

中长期展望：产品矩阵丰富，全国化加速推进中 

1）产品端：目前公司拥有定位高端的内参系列、对标次高端的酒鬼系

列及对应大众市场的湘泉系列， 在中粮集团持续赋能下，坚守高端市

场、打造次高端大单品、加速推进全国化布局。内参定位千元高端价

格带，确立高端大单品定位，与文创配合拉升品牌，提高品牌势能。

公司开展多种酒文化营销活动，真实建立馥郁香独特性与稀缺性的品

牌认知。2）渠道端：18 年成立内参销售公司和内参业务发展部，内参

品牌独立运营，运作模式链条短易于管理。公司持续加大专卖店建设，

目前专卖店营收贡献 20%左右。专卖店作为公司产品展示和团购资源

兑现的重要渠道，在后续大力建设的过程中，贡献营收占比有望持续

提高，带来新增量。在后续全国化扩张的进程中提高对终端消费者的

重视和渠道运作的精细化程度，而非仅通过大力招募经销商进行大单

品的强势放量；更加注重现有经销商的培育，强调将优质的中性经销

商培育为大商，着力提高单商规模。3）产能端：公司改扩建生产二区

酿酒车间的一期工程已取酒成功，可满足公司目前产能需求，未来继

续扩产，并打造中国馥郁香型白酒核心产区，助力酒鬼全国化。 

 

盈利预测与估值：公司发展思路清晰，坚持“做牢基地市场，做强高

地市场，深度消费者培育”的策略，看好消费场景恢复，经济复苏下

公司收入弹性。我们预计公司 2023-2025 年收入增速分为 

23.6%/23.2%/8.2%，归母净利润增速 30.1%/23.2%/6.4%, PE 分别为

26X/21X/20X,给予买入评级。 

 

风险提示：疫情风险，竞争加剧，省外扩张不及预期。 
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 盈利预测和财务指标： 

  2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 4050  5005  6166  6672  

（+/-%） 18.63% 23.57% 23.20% 8.20% 

归母净利润 (百万

元） 

1049  1364  1681  1789  

（+/-%） 17.38% 30.10% 23.21% 6.40% 

摊薄每股收益(元) 3.23  4.20  5.17  5.51  

市盈率(PE) 34  26  21  20  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数－5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%。 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

全国销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售总监 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 常新宇 13269957563 changxy@tpyzq.com 

华北销售 佟宇婷 13522888135 tongyt@tpyzq.com 

华北销售 王辉 18811735399 wanghui@tpyzq.com 

华东销售总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售 徐丽闵 17305260759 xulm@tpyzq.com 

华东销售 胡亦真 17267491601 huyz@tpyzq.com 

华东销售 李昕蔚 18846036786 lixw@tpyzq.com 
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