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酒鬼酒（000799.SZ）
坚定改革方向，推进费用改革

 公司研究·公司快评  食品饮料·白酒Ⅱ  投资评级：买入（维持评级）

证券分析师： 张向伟 zhangxiangwei@guosen.com.cn 执证编码：S0980523090001

证券分析师： 李文华 021-60375461 liwenhua2@guosen.com.cn 执证编码：S0980523070002

联系人： 张未艾 021-61761031 zhangweiai@guosen.com.cn

事项：

事件：2023 年 12 月 9 日，“赢战·何惧风雨蓄力而发”2023 年度酒鬼酒馥郁大会在湖南长沙国际会议中

心隆重举行。

国信食饮观点：1）坚定推进以动销为核心的费用改革，深化核心消费者培育。2）聚焦打造核心大单品，

聚焦打造湖南大粮仓基地市场。3）渠道库存有序去化，行业底部有望率先走出调整周期。4）投资建议：

考虑到费用改革及行业需求复苏的不确定性，下修此前盈利预测，预计公司 2023-2025 年实现营业收入

26.5/29.1/34.9 亿元（2024-2025 年前值为 32.6/39.1 亿元，均下修 11%），同比-34.6%/10.0%/19.8%；

实现归母净利润 6.0/6.8/8.5 亿元（2024-2025 年前值为 8.2/10.0 亿元，下修 17%/15%），同比

-42.8%/14.0%/24.7%；对应 PE 分别为 37.2/32.6/26.2X，维持“买入”评级。

评论：

 推进以动销为核心的费用改革，深化核心消费者培育

2018-2022 年，白酒行业结构性繁荣带来高端化机遇，酒鬼酒凭借全国化基因，加快全国化渠道布局，实

现快速的发展。2022 年下半年，公司开始主动推进以动销为核心的全方位改革：1）费用改革，公司推进

BC 联动，精准筛选有效核心终端，缩减渠道费用投入，增加核心消费群体投入，拉动市场动销快速提升。

2）省内市场，针对红坛 18 强化改革，2023 年省内红坛 18 宴席场次、开瓶扫码率、核心终端数等大幅提

升，市场成交价亦有一定提升；3）省外市场，聚焦 52 度内参酒大单品打造，以动销开瓶为第一要务。展

望 2024 年，酒鬼酒将继续深化以动销为核心的费用改革，预计随着渠道库存有序去化、行业需求逐步回

暖，渠道改革成效将逐步凸显。

 聚焦打造核心大单品，聚焦打造湖南大粮仓基地市场

过去，核心大单品营收占比不高是公司产品战略的短板之一，2024 年公司将重点聚焦打造内参&红坛大单品发

展战略：1）未来公司将公布核心大单品供应量、酒体年份组合，凸显酒鬼酒核心单品的稀缺性；2）重点突出

内参和红坛的战略大单品地位，未来将红坛打造成省内宴席首选品牌；3）不以规模开发产品换取短期销量。

过去，省内湖南市场营收占比不高是公司区域战略的短板之一，2024 年公司将重点聚焦湖南核心大粮仓市场：

1）酒鬼系列成立湖南事业部，精耕细作，全渠道立体运作；2）内参系列聚焦精耕 7 个样板市场，通过会战、

网点建设、带餐进店、企业参访、酒店免品等做深做透；3）2024 年，公司将重点投入专项运营资金支持省内

根据地市场建设。

 渠道库存有序去化，行业底部有望率先走出调整周期

在行业调整期，酒鬼酒率先进行全方位渠道调整，转换渠道费用投放方向、有序降低渠道库存、维护主力单品

价盘稳定，为下一轮复苏周期到来前做好渠道、产品、团队的储备。从渠道库存看，目前酒鬼酒省内、省外库

存水平逐步朝着良性状态收敛。从市场运作能力看，过去酒鬼酒在渠道能力上存在一定短板，在市场精耕细作

上仍有补足空间。2024 年，公司将持续打造高执行力的“牛团队”，为酒鬼酒品牌复兴奠定扎实基础。
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 投资建议

考虑到费用改革及行业需求复苏的不确定性，下修此前盈利预测，预计公司 2023-2025 年实现营业收入

26.5/29.1/34.9 亿元（2024-2025 年前值为 32.6/39.1 亿元，均下修 11%），同比-34.6%/10.0%/19.8%；

实现归母净利润 6.0/6.8/8.5 亿元（2024-2025 年前值为 8.2/10.0 亿元，下修 17%/15%），同比

-42.8%/14.0%/24.7%；对应 PE 分别为 37.2/32.6/26.2X，维持“买入”评级。

 风险提示

需求复苏不及预期；竞争加剧；政策风险等。

相关研究报告：

《酒鬼酒（000799.SZ）-单三季度收入下滑 37%，渠道库存加速去化》 ——2023-10-30

《酒鬼酒（000799.SZ）-馥郁香型白酒龙头，内参和酒鬼全国化稳扎稳打》 ——2023-03-29

《酒鬼酒（000799.SZ）-业绩实现稳增长，内参基本盘不断夯实》 ——2022-10-31

《酒鬼酒（000799.SZ）-管理层增持彰显信心，中长期成长趋势仍未改变》 ——2022-09-29

《酒鬼酒（000799.SZ）-业绩短期承压，看好基本面边际转好》 ——2022-08-31

表1：可比公司盈利预测及估值（更新至 2023 年 12月 11 日）

公司 公司 投资 收盘价 总市值 EPS PE
代码 名称 评级 （元） （亿元） 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

600809.SH 山西汾酒 买入 225.60 2,752.2 8.5 10.6 12.6 26.6 21.2 17.8
000799.SZ 酒鬼酒 买入 68.61 222.9 1.8 2.1 2.6 37.2 32.6 26.2
600702.SH 舍得酒业 买入 92.70 308.9 5.1 6.2 7.6 18.0 15.1 12.3

资料来源：WIND，国信证券经济研究所预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 3343 3077 3525 3313 3724 营业收入 3414 4050 2650 2915 3491

应收款项 507 53 36 40 48 营业成本 684 825 547 612 733

存货净额 1269 1417 916 989 1189 营业税金及附加 521 656 447 466 553

其他流动资产 21 195 127 140 168 销售费用 860 1024 770 831 943

流动资产合计 5141 4743 4605 4482 5129 管理费用 182 175 163 173 205

固定资产 554 763 732 701 667 研发费用 10 17 11 12 14

无形资产及其他 195 211 204 196 189 财务费用 (33) (54) (82) (85) (88)

投资性房地产 91 87 87 87 87 投资收益 3 1 1 1 1

长期股权投资 30 31 31 31 31

资产减值及公允价值变

动 3 4 4 4 4

资产总计 6011 5834 5658 5497 6102 其他收入 (13) (9) (11) (12) (14)

短期借款及交易性金融

负债 2 2 0 0 0 营业利润 1194 1421 799 911 1136

应付款项 298 442 262 296 348 营业外净收支 (5) (22) 0 0 0

其他流动负债 2159 1200 846 241 283 利润总额 1189 1400 799 911 1136

流动负债合计 2459 1644 1108 537 630 所得税费用 295 351 200 228 284

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 28 38 38 38 38 归属于母公司净利润 893 1049 600 683 852

长期负债合计 28 38 38 38 38 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 2487 1682 1146 575 669 净利润 893 1049 600 683 852

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 10 (7) 2 (0) (0)

股东权益 3524 4152 4512 4922 5433 折旧摊销 42 43 68 78 82

负债和股东权益总计 6011 5834 5658 5497 6102 公允价值变动损失 (3) (4) (4) (4) (4)

财务费用 (33) (54) (82) (85) (88)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 649 (676) 53 (660) (142)

每股收益 2.75 3.23 1.85 2.10 2.62 其它 (10) 7 (2) 0 0

每股红利 0.72 1.29 0.74 0.84 1.05 经营活动现金流 1581 412 717 97 788

每股净资产 10.85 12.78 13.89 15.15 16.72 资本开支 0 (242) (27) (36) (36)

ROIC 28.49% 27.85% 17% 20% 21% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 25.35% 25.26% 13% 14% 16% 投资活动现金流 12 (242) (27) (36) (36)

毛利率 80% 80% 79% 79% 79% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 34% 33% 27% 28% 30% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 35% 35% 29% 31% 32% 支付股利、利息 (233) (421) (240) (273) (341)

收入增长 87% 19% -35% 10% 20% 其它融资现金流 63 405 (2) 0 0

净利润增长率 82% 17% -43% 14% 25% 融资活动现金流 (403) (436) (242) (273) (341)

资产负债率 41% 29% 20% 10% 11% 现金净变动 1190 (266) 448 (212) 411

股息率 1.0% 1.9% 1.1% 1.2% 1.5% 货币资金的期初余额 2154 3343 3077 3525 3313

P/E 25.0 21.3 37.2 32.6 26.2 货币资金的期末余额 3343 3077 3525 3313 3724

P/B 6.3 5.4 4.9 4.5 4.1 企业自由现金流 0 141 628 (3) 686

EV/EBITDA 20.7 17.2 30.0 25.4 20.4 权益自由现金流 0 546 688 62 752

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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