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[Table_Title] 陇上美酒，C 端置顶 
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[Table_Summary] 报告要点： 
 金徽酒：甘肃领先酒企，深耕西北、布局全国 
1）甘肃领先酒企。公司是我国甘肃省领先酒企，地处秦岭腹地、嘉陵江畔，
毗邻世界自然遗产九寨沟。2022 年，公司收入/归母净利为 20.12/2.80 亿
元，2011-2022 年 GAGR 分别为 10.27%/11.41%。23Q1-3，公司收入/归
母净利为 20.19/2.73 亿元，同比+29.32%/+27.55%。 
2）亚特集团重获公司控制权。2022 年 9-11 月，海南豫珠向亚特集团转让
金徽酒 8%股份、豫园股份向亚特一致行动人陇南科立特转让金徽酒 5%股
份，亚特集团重获公司控制权，控制公司 26.57%股权，实控人为李明先生。 
 甘肃白酒市场规模约 70-80 亿元，地产酒较强势 
1）2022 年，甘肃白酒市场规模约 70-80 亿元。甘肃地产酒较强势，根据乐
酒圈数据，2020 年，省内市占率前三均为地产酒，金徽酒市占率领先，省
内市占率约达 24%。目前，甘肃主流白酒价格带为 30-60 元，未来仍存提
升空间。 
2）西北五省白酒市场规模约 400 亿元，其中陕西省市场规模最大，约达 150
亿元。西北酒企得益于多年深耕、运输成本优势（西北地广人稀，外来酒企
运输成本高）及区域对本地酒企的偏好等因素，各省/自治区都有强势的地
方酒企。金徽酒 2022 年的收入规模位居甘肃酒企第一、西北酒企第二。 
 公司省内基本盘稳固，全国化加速 
1）公司省内市占率约 24%，深度分销+大客户运营双轮驱动。2020 年下半
年，公司向“深度分销+大客户运营”双轮驱动模式发展，以省会兰州为切
入口，按区域划分罗列省内所有规模以上企业，与经销商一起 BC 联动开拓
大客户资源，增强密集度，进一步提升省内市占率。 
2）全国化提速，布局环甘肃+华东+北方市场。公司在夯实甘肃省内根据地
市场的同时，积极拓展西北市场，新开发华东市场、北方市场，并发力互联
网市场。2022 年，公司省外收入达 4.64 亿元，17-22 年收入 CAGR 达
33.90%，占比从 17 年的 8.10%提升至 22 年的 23.09%。 
 引入外部知名咨询公司，产品、营销打法清晰 
公司引入波士顿（BCG）、美世等国际领先咨询公司，对公司发展中战略执
行、业务变革、工作流程、运营机制和管理能力存在的问题进行系统梳理和
提升，形成系统性打法： 
1）产品定位明确，组织结构清晰。公司主要以年份系列、柔和金徽、星级
系列布局省内全价位带，以老窖系列、能量金徽、金奖系列分别切入华东、
北方及环甘肃、县城乡镇市场。 
2）组合营销打法，树立品牌认知。公司通过“广宣投放+事件营销+消费者
互动+影响力客户工程”组合营销打法，打造品牌势能，提升影响力。 
 盈利预测及投资建议 
我们预计 2023-2025 年公司归母净利润为 3.74/4.94/6.35 亿元，同比增长
33.50%/32.12%/28.53%，对应 3 月 11 日 PE29/22/17 倍（市值 107 亿元），
给予“增持”评级。 

 风险提示 

省外拓展不及预期风险、产品结构升级不及预期风险、市场竞争过剧风险。 

附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1788.40  2011.73  2542.06  3075.09  3664.73  

收入同比(%) 3.34  12.49  26.36  20.97  19.17  

归母净利润(百万元) 324.84  280.24  374.13  494.31  635.33  

归母净利润同比(%) -1.95  -13.73  33.50  32.12  28.53  

ROE(%) 10.90  8.90  11.10  13.44  15.62  

每股收益(元) 0.64  0.55  0.74  0.97  1.25  

市盈率(P/E) 32.86  38.08  28.53  21.59  16.80  

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 
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1.甘肃领先酒企，深耕西北、布局全国 

1.1 甘肃领先酒企，历史源远流长 

甘肃领先酒企。公司是甘肃省白酒领先企业，地处秦岭腹地、嘉陵江畔，毗邻世界自

然遗产九寨沟，“金徽酒”是全国首批获准注册的八大国酒品牌之一，代表产品有金

徽 28、金徽 18、世纪金徽星级、柔和金徽、能量金徽、金徽老窖等。回顾公司发展

历史，主要可分为 3 个阶段： 

1）酒厂成立，几经改制。1951 年，甘肃徽县酒厂成立，是国内建厂最早的中华老字

号白酒酿造企业之一。20 世纪 90 年代后，受多方面因素影响，公司两次陷入破产危

机，几经改制。 

2）亚特集团入主，开启发展快车道。2009 年，亚特集团设立金徽有限，收购了甘肃

金徽白酒相关资产和业务，实现资源整合，突出白酒业务，迎来发展快车道。2007

年公司全年销售额不足亿元，到 2012 年已突破 10 亿元。2016 年，金徽酒成功登陆

上交所，开启发展新征程。 

3）产品结构升级，开启全国化。上市后，公司持续推动产品结构升级，上市以来高

档酒收入占比实现翻倍以上增长；同时，公司加快省外市场拓展，2022 年省外收入

占比已达 23%（2016 年仅为 8%）。 

表 1：公司大事记 

时间 事件 

2022年 海南豫珠向亚特集团转让金徽酒 8%股份、豫园股份向陇南科立特转让金徽酒 5%股份，亚特集团重获公司控制权。 

2021年 
金徽酒在上海和江苏分别成立销售公司，其中上海销售公司主要负责复星生态体系内金徽产品的销售，江苏销售公司主要负责

江苏、浙江、河南、山东和江西五个省区的渠道销售，标志金徽华东市场全面启动。 

2020年 复星集团先后通过豫园股份以协议转让和要约收购方式控股金徽酒。 

2019年 公司制定发布《五年发展战略规划纲要（2019-2023）》，并且全面启动“二次创业”。 

2018年 公司生产的金徽正能量一号酒在 2018比利时布鲁塞尔国际烈性酒大赛中荣获金奖。 

2016年 金徽酒登陆上交所。 

2012年 
公司全年销售额从 2007年不足亿元到 2012年突破 10亿元，成为西北白酒强势品牌。 

金徽有限变更为金徽股份。 

2011年 亚特将其持有的 10%的股权以 2200万的价格转让给众惠投资，用于高管持股，提高员工积极性。 

2009年 
亚特集团出资设立徽县金徽酒业有限公司，收购甘肃金徽白酒经营相关的资产和业务，实现资源整合，突出白酒主业，专心做

大白酒业务。 

2006年 
甘肃金徽再次出现产品销售不畅、货款难以回收、资金周转困难及职工工资无法发放的局面。为解决企业困境，亚特控股甘肃

金徽（持股比例提升至 99%），并派出管理团队接管企业经营。 

2005年 甘肃金徽酒业集团有限责任公司收购陇酒集团破产资产。 

2004年 
陇南市中级人民法院宣告陇酒集团破产。 

亚特收购甘肃金徽 40%股权，但未参与其经营管理。 

90年代 由于经营管理不善，陇酒集团生产经营陷入困境。 

1997年 陇酒集团（前身为陇南春酒厂）整体改组为国有独资企业。 

1960年 “金徽酒”成为全国首批获准注册的八大国酒品牌之一。 

1951年 在永盛源、万盛魁、宽裕成等白酒（烧酒）作坊的基础上，甘肃省徽县酒厂组建成立。 

资料来源：公司公告、公司官网、甘肃日报、酒业时报、Wind、国元证券研究所整理 
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1.2 实控人亚特集团控制公司 26.57%股权 

亚特集团 2022 年重获公司控制权。2020 年，复星集团先后通过豫园股份以协议转

让和要约收购的方式控股金徽酒。2022 年，海南豫珠向亚特集团转让金徽酒 8%股

份、豫园股份向亚特集团一致行动人陇南科立特转让金徽酒 5%股份，亚特集团重获

公司控制权。 

表 2：公司近年控制权变动历程回顾 

时间 事件 

2022 年 9-11 月 

海南豫珠向亚特集团转让其持有的金徽酒 8.00%股份、豫园股份向陇南科立特转让其持有的金徽酒 5.00%股份，转让价格

均为 29.38 元/股，豫园股份、海南豫珠合计转让 6,594.38 万股，占公司总股本的 13.00%。交易完成后，亚特集团及其一

致行动人共持有公司 26.57%股权，豫园股份持股比例下降至 25.00%。公司控股股东从豫园股份变更为亚特集团。 

2020 年 10 月 
海南豫珠要约收购公司 8％股权，要约价格为 17.62 元/股。交易完成后，豫园股份及其一致行动人海南豫珠持股比例达

38.00%。 

2020 年 8 月 
亚特集团以 12.07 元/股的价格向豫园股份转让 1.52 亿股，占总股本的比例约为 30.00%，总对价为 18.37 亿元。交易完成

后，豫园股份成为公司新控股股东。 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

实控人李明先生控制公司 26.57%股权。公司控股股东为亚特集团，其及其一致行动

人陇南科立特共持有公司 26.57%股权（截至 2023Q3）。公司实控人为李明先生，持

有亚特集团 98%股权。 

表 3：公司前十大股东持股情况（截至 2023Q3 末） 

序号 股东名称 股东介绍 
持股数量

（万股） 

占总股本比例

（%） 

1 甘肃亚特投资集团有限公司 
公司控股股东，其实控人为李明先生，持有亚特集

团 98%股权 
10,940 21.57% 

2 上海豫园旅游商城(集团)股份有限公司 其实控人为郭广昌先生 10,145 20.00% 

3 陇南众惠投资管理中心(有限合伙) 

管理人员持股平台，其普通合伙人胡阳、有限合伙

人周世斌和张世新均为亚特集团及其控制企业的主

要管理人员 

2,906 5.73% 

4 陇南科立特投资管理中心(有限合伙) 亚特集团一致行动人 2,536 5.00% 

5 济南铁晟叁号投资合伙企业(有限合伙) 
持有的 5%的公司股份来自 2023/9/4 豫园股份协议

转让 
2,536 5.00% 

6 陇南怡铭投资管理中心(有限合伙) 
管理人员持股平台，怡铭投资合伙人主要为亚特集

团及其控制企业的管理人员 
1,599 3.15% 

7 陇南乾惠投资管理中心(有限合伙) 管理人员持股平台 1,599 3.15% 

8 招商中证白酒指数证券投资基金 - 1,226 2.42% 

9 香港中央结算有限公司 - 942 1.86% 

10 中央企业乡村产业投资基金股份有限公司 - 569 1.12% 

11 合计 - 34,998 69.00% 

资料来源：公司公告、Wind、国元证券研究所整理 
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1.3 产品结构持续优化，价增引领增长 

收入增长主要来自价增驱动。2022 年，公司总收入/归母净利分别为 20.12/2.80 亿

元，2011-2022 年 CAGR 分别为 10.27%/11.41%。2023 年前三季度，公司总收入/

归母净利分别为 20.19/2.73 亿元，同比+29.32%/+27.55%。分量价来看，2022 年，

公司白酒产品总销量为 1.40 万千升，单价为 70.58 元/500ML，2011-2022 年销量/

单价 CAGR 分别为 0.85%/9.19%。 

经销模式收入占比超 90%。2022 年，公司直营、经销收入分别为 0.89、18.92 亿元，

2017-2022 年收入 CAGR 分别为 6.22%、8.35%，公司主要通过经销模式销售。 

图 1：公司收入、归母净利及增速  图 2：公司白酒总销量及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国元证券研究所整理  资料来源：公司公告、Ifind、国元证券研究所整理 

 

图 3：公司白酒平均单价及增速  图 4：公司分渠道收入占比变动 

 

 

 

资料来源：公司公告、Ifind、国元证券研究所整理  资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

经销商数量逐年增长。2022 年末，公司经销商数量达 736 个，单个经销商平均规模

为 257.04 万元，二者 2017-2022 年 CAGR 分别为 16.57%、-7.04%，单个经销商

平均规模下降主要由于新增的省外新经销商尚处于培育期，经销规模尚较小。 
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盈利能力：近 5 年，公司毛利率在 61-64%间波动，净利率在 14-19%间波动。 

公司 2021-2022 年加大消费者培育及品牌建设，销售费用率呈现提升趋势。2020-

2022 年，公司销售费用率分别为 12.84%、15.55%、20.89%，2021 年、2022 年销

售费用率提升主要由于公司加大消费者培育互动及品牌建设，广告宣传费用、工资薪

酬、业务推广费有所增加。 

引入外部咨询机构，管理费用率有所提升。近些年，公司管理费用率有所提升，主要

由于折旧摊销、职工薪酬及咨询项目费用增加。 

表 4：公司费用率情况 
 

序号 费用率 费用率细分项 2018 2019 2020 2021 2022 

1 销售费用率  15.69% 14.99% 12.84% 15.55% 20.89% 

2 细分来看： 广告宣传费 5.28% 4.40% 4.16% 4.77% 5.60% 

3  工资薪酬及社保 3.96% 4.46% 4.91% 6.12% 7.22% 

4  运输装卸费 1.93% 1.98% 0.39% 0.62% 0.75% 

5  业务推广费 2.01% 2.26% 1.51% 1.34% 4.66% 

图 5：公司经销商数量及增速 图 6：公司单个经销商收入体量及增速 

  

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

图 7：公司毛利率及净利率 图 8：公司费用率情况 

  

资料来源：公司公告、Wind、国元证券研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国元证券研究所整理 
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序号 费用率 费用率细分项 2018 2019 2020 2021 2022 

6  折旧费 0.12% 0.12% 0.10% - - 

7  业务招待费 0.78% 0.64% 0.73% 1.02% 1.12% 

8  办公会务费 0.68% 0.36% 0.42% 0.61% 0.24% 

9  差旅费 - - - 0.68% 0.74% 

10  其他 0.93% 0.77% 0.62% 0.39% 0.54% 

11 管理费用率  8.73% 8.97% 9.46% 10.05% 10.80% 

12 细分来看： 职工薪酬及社保 4.70% 4.54% 4.02% 4.07% 4.73% 

13  折旧及摊销 2.24% 2.20% 3.17% 3.45% 3.04% 

14  咨询中介费 0.22% 0.23% 0.29% 0.53% 0.78% 

15  办公会务费 0.31% 0.28% 0.31% 0.39% 0.46% 

16  租赁及水电费 0.23% 0.40% 0.48% 0.43% 0.51% 

17  汽车费用 0.14% 0.12% 0.12% 0.14% 0.13% 

18  业务招待费 0.09% 0.07% 0.10% 0.24% 0.33% 

19  其他 0.80% 1.16% 0.97% 0.80% 0.83% 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

公司实际所得税率下降。2021 年，公司旗下西藏实业公司取得税收优惠，按 15%的

税率征收企业所得税，同时，西藏实业公司适用在 2021 年 1 月 1 日至 2030 年 12

月 31 日期间，暂免征收企业应缴纳的企业所得税中属于地方分享的部分，期间按 9%

的税率征收企业所得税，使得公司实际所得税率下降。2022 年，母公司金徽酒股份

有限公司取得高新技术企业所得税优惠政策，2022-2024 年间按 15%的税率征收企

业所得税，公司实际所得税率进一步下降。 

图 9：公司所得税/利润总额 

 

资料来源：公司公告、Ifind、国元证券研究所整理 

2.甘肃白酒市场规模约 70-80 亿元，地产酒较强势 

2.1 白酒行业呈挤压式增长，结构持续优化 

白酒行业呈挤压式增长。2013 年后，白酒行业发展呈挤压式增长，低端产能出清，

龙头企业市场份额占比提升。2022 年，中国规上白酒企业收入为 6626.45 亿元，17-
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22 年 CAGR 为 10.69%，收入增长主要来自价格提升，2022 年，我国规上白酒产量

为 671.2 万千升，17-22 年 CAGR 为-1.32%，推算 17-22 年单价 CAGR 为 12.18%。 

图 10：我国白酒行业收入、利润及增速  图 11：我国白酒行业利润水平（%） 

 

 

 

资料来源：国家统计局、中国酒业协会、国元证券研究所整理  资料来源：国家统计局、中国酒业协会、国元证券研究所整理 

2023 年以来，中档及大众白酒均价较为坚挺。据发改委对全国 36 大中城市消费品

价格统计数据显示，2024 年 1 月，高档白酒均价为 1,231 元/500ml，较 22 年末均

价下降约 4%，中档及大众白酒均价为 179 元/500ml，23 年以来均价较为坚挺。 

图 12：我国白酒年产量（规上）及增速  图 13：我国不同档次白酒均价波动情况（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、国家统计局、国元证券研究所整理  资料来源：Wind、国家发改委、国元证券研究所整理 

2.2 甘肃白酒市场规模约 70-80 亿元 

2022 年甘肃白酒市场规模约 70-80 亿元。甘肃是典型浓香白酒消费市场，根据酒说

数据，2022 年，甘肃整体白酒销售市场规模约 70-80 亿元。 

1）2022 年甘肃省白酒生产企业年销售额约 55 亿元。根据甘肃经济日报数据，2022

年，甘肃省白酒生产企业 137 户，年销售额约 55 亿元，其中年销售额上亿元的有金

徽（年销售额 22.7 亿元）、滨河（12.5 亿元）、红川（12.3 亿元）、五谷传奇、古河

州、皇台等品牌酒。 

2）2022 年省外白酒品牌在甘销售额约 35 亿元。根据甘肃经济日报数据，2022 年，

甘肃省外共有 200 多个酒类品牌在甘肃省销售，年总销售额约为 35 亿元。 
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图 14：甘肃白酒市场竞争格局（2020 年，%） 

 

资料来源：乐酒圈、国元证券研究所整理 

从甘肃省内竞争格局看：名酒把控高端市场，次高端及大众市场上地产酒较强势。 

1）高端市场由外来名酒把控，2020 年，茅五泸在甘肃省的市占率约为 17%。根据

甘肃经济日报数据，2022 年，甘肃省共有酒类批发和零售企业约 7 万户，酒类从业

人员约 25 万人，其中全省销售额上亿元的 6 户酒类流通企业，均是茅台、五粮液、

国窖等全国知名品牌酒在甘经销商。 

2）次高端市场中，金徽酒、滨河、红川等本地酒，和剑南春、洋河等外来名酒同台

竞争。 

3）大众市场中，本地酒占据主导地位，甘肃省内白酒品牌众多，几乎每个市县都有

主导的地产酒品牌，但规模均较小。 

图 15：甘肃省本地白酒品牌众多但规模较小 

 

资料来源：乐酒圈、国元证券研究所整理 
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甘肃省主流白酒消费价格带为 30-60 元。甘肃地处中国西北部，2022 年常住人口数

量 2492 万，GDP1.12 万亿，人均 GDP4.50 万元，在全国排名靠后。从消费单价来

看，甘肃省内主流消费价格带仍处于百元以下。 

表 5：甘肃省白酒市场各价格带主流产品 

价位 省内品牌 省外品牌 

500元以上 金徽二十八年、滨河九粮液二十年 
飞天茅台、五粮液、国窖 1573、红花郎、青花汾酒 30、剑南春、

水井坊、洋河 M9/M6、国缘 V6/V9、舍得 

300-500元 
金徽十八年、柔和金徽 H9、滨河九粮液、汉武礼泉十

八年、古河洲中华牡丹、红川锦绣陇南 

青花汾酒 20、梦之蓝/天之蓝、西凤三十年、汉酱、仁酒、五粮特

曲 

100-300元 
世纪金徽五星、柔和金徽 H3/H6、滨河九粮春、汉武

御五星、沙窖、古河洲一品、红川五星、金成州 

茅台王子酒/迎宾酒、五粮春、郎酒 1912（Z6）、老白汾、海之

蓝、金六福四星/五星、小糊涂仙、习酒、衡水老白干、古井贡酒 

30-100 元 
世纪金徽三星/四星、特曲等、九粮滨河、九粮醇、古

河洲二品、红川三星/四星/特曲 

泸州老窖精品头曲/二曲、尖庄、五粮醇、老郎酒、经典贵宾郎、

洋河大曲、剑南娇子、西凤老酒、今世缘 

30元以下 
世纪金徽二星、金徽陈酿、滨河蓝特液、古河洲双支

牡丹、好日子、红川曲酒 
西凤家乐酒、老村长、兰陵特酿、牛栏山、红星二锅头 

资料来源：乐酒圈、国元证券研究所整理 

2.3 西北五省白酒市场规模约 400 亿元 

西北五省地产酒较强势。从全国范围看，西北五省（陕西、甘肃、宁夏、青海、新疆）

由于经济基础较薄弱，并非白酒的核心竞争市场。但是，西北酒企得益于在当地的多

年深耕、运输成本优势（西北地广人稀，外来酒企运输成本高）及区域对本地酒企的

偏好等因素，各省/自治区都有强势的地方酒企。 

西北五省白酒市场容量约 400 亿元。根据兰州酒类同业协会数据，2022 年，西北五

省白酒市场容量约 400 亿元。其中，陕西省白酒规模最大，整体规模约为 150 亿元。 

表 6：西北五省白酒市场情况 

序号 省份/自治区 省内情况 

1 陕西 
2022 年，陕西的西凤酒业营收 84 亿元，收入规模位居西北第一；陕西第二梯队白酒企业有柳林酒业、太白酒业、白

水杜康，收入规模在 1-10亿元；第三梯队白酒企业收入规模在 0.5-1亿元。 

2 甘肃 
2022年，甘肃的金徽酒酒类营收 19.81亿元，收入规模位居甘肃第一、西北第二。甘肃本土白酒中，金徽、滨河九粮

液、红川酒市占率领先。 

3 新疆 
2022年，新疆的伊力特营收 15.94亿元，收入规模位居新疆第一；新疆其他酒企肖尔布拉克、白杨老窖等的年销售额

都在 5亿以下，且基本只在本地销售。 

4 宁夏 宁夏葡萄酒产量领先，但白酒企业实力较西北其他省/自治区弱，白酒产量不大，销售范围多仅限于宁夏自治区内。 

5 青海 
2022 年，青海的天佑德酒的青稞酒营收 8.32 亿元。青海省当地人更偏向于饮用青稞酒，青海省白酒市场销售额中，

青稞酒占据了超过 50%的份额；其中，青海省市场销售前三名青稞酒品牌是天佑德青稞酒、金塔青稞酒、西宁酒业。 

资料来源：云酒头条、上市公司公告、Ifind、金融界、酒业家、人民网、乐酒圈、国元证券研究所整理 
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3.产品结构升级，加快省外市场扩张 

3.1 组合拳打出省外市场 

布局全国、深耕西北、重点突破。公司夯实甘肃省内根据地市场的同时，积极拓展西

北市场，新开发华东市场、北方市场和互联网市场： 

1）依托甘肃区位优势，深耕西北市场。依托甘肃坐中连六的区位优势，滚动发展环

甘肃西北市场，树立并巩固样板市场，带动陕西、宁夏、青海、新疆市场销售额稳步

提升。 

2）沪、苏成立销售公司，构建金徽酒华东市场新版图。2021 年 10 月，金徽酒在上

海和江苏分别成立销售公司，其中，上海销售公司主要负责复星生态体系内金徽酒销

售，以大客户运营和团购为主；江苏销售公司主要负责在华东五省（江苏、浙江、河

南、山东和江西）的渠道销售工作，以团购为切入点在华东五省打造样板市场，主要

产品为 300-900 元价格带的金徽老窖系列。 

3）呼和浩特成立销售公司，发力北方市场。2022 年 9 月，公司在呼和浩特成立销售

公司，主要负责内蒙、北京、河北、天津和东北地区的品牌运营及市场营销工作，主

要产品为 100-400 元价格带的能量金徽系列。 

4）成立互联网公司。2022 年 4 月，公司投资设立北京盛世金徽科技有限公司，专门

负责金徽酒产品在互联网平台的营销工作，已在天猫商城、京东商城、拼多多、抖音

平台、快手平台分别设立“金徽酒旗舰店”，在抖音和快手开启直播销售。2022 年，

公司线上收入达 2,568 万元，同比增长 172.62%。 

省外市场快速增长。2022 年，公司省外收入达 4.64 亿元，2017-2022 年收入 CAGR

达 33.90%，收入占比从 2017 年的 8.10%提升至 2022 年的 23.09%。从经销商数量

和体量来看： 

1）省外经销商数量快速增长。2022 年末，公司省外地区经销商数量为 496 个，2017-

2022 年 CAGR 为 29.73%，高于省内经销商数量增速。 

2）省外经销商平均经销规模存继续提升空间。我们估算，2022 年，公司省外地区经

图 16：公司分地区收入占比变动（%） 图 17：公司分地区经销商数量及增速 

  
资料来源：公司公告、Ifind、国元证券研究所整理 资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 
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销商平均经销规模为 89.42 万元，2017-2022 年 CAGR 为 3.32%，目前省外经销商

的平均经销规模低于省内经销商。 

3.2“深度分销+大客户运营”双轮驱动，提升省内市占率 

资源向大客户倾斜，成立大客户部。2020 年下半年，公司在两阶段深度分销的基础

上，向“深度分销+大客户运营”双轮驱动的模式发展，战略上“C 端置顶、终端运

营”，服务方向由渠道端向消费端倾斜。公司以省会兰州为切入口，按区域划分罗列

省内所有规模以上企业，与经销商一起 BC 联动开拓大客户资源，集中精力做大客户

运营，围绕核心客户做金徽二十八年、金徽十八年品鉴赠饮，配合高端品鉴活动赋能

大客户运营。 

“深度分销+大客户运营”双轮驱动，提升省内市占率。在甘肃省内市场，公司坚持

全覆盖、高占有，通过“大客户运营+深度掌控”，提升金徽酒品牌美誉度及忠诚度，

增强大众消费领域密集度，持续提升甘肃第一品牌的领先地位。 

 

  

图 18：公司省外收入及增速 图 19：公司分地区经销商平均经销规模及增速 

  

资料来源：公司公告、Ifind、国元证券研究所整理 资料来源：公司公告、Ifind、国元证券研究所整理 

注：分地区平均经销规模由分地区收入×整体经销收入占比÷分地区经销商数量估算

得到。 

图 20：公司省内收入及增速 图 21：公司省内经销商数量及增速 

  
资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 
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3.3 产品结构持续升级 

产品结构持续优化。2022 年，公司高档、中档、大众产品收入分别为 12.67、6.81、

0.34 亿元，高档白酒收入占比达 62.96%。从公司高端化节奏来看，2011-2016 年间

主要是大众白酒产品向中档白酒产品升级，2016 年中档白酒产品收入占比高达 67%；

2016 年至今，公司产品结构呈现中档白酒产品进一步向高档白酒产品升级的趋势，

2022 年，公司高档白酒产品收入占比达 63%。 

图 22：公司分档次白酒收入占比变动（%）  图 23：公司分档次白酒收入及增速 

 

 

 
资料来源：公司公告、Ifind、国元证券研究所整理 

注：大众产品指出厂价 30 元/500ml 以下的产品，主要代表有世纪金徽二星、金徽

陈酿等；中档产品指出厂价 30 元至 100 元/500ml 的产品，主要代表有世纪金徽三

星、世纪金徽四星等；高档产品指出厂价在 100 元/500ml 以上的产品，主要代表有

金徽 28、金徽 18、世纪金徽五星、柔和金徽系列、能量金徽系列等。 

 

资料来源：公司公告、Ifind、国元证券研究所整理 

高档酒销量占比存在继续提升空间，有望带动公司产品结构持续升级。2022 年，公

司高档酒收入、销量占比分别为 63%、43%，近些年，高端酒销量增速领先于中档

及大众酒增速，按此趋势，公司产品结构有望持续升级。 

高档酒毛利率约 70%，产品结构升级有望带动公司整体毛利率提升。公司高档酒毛

利率较稳定，在 70%左右波动；近些年，中档酒毛利率略有下滑，2022 年中档酒毛

利率为 53.46%。随着产品结构继续优化，公司整体毛利率有望继续提升。 

图 24：公司分档次白酒销量及增速  图 25：公司分档次白酒单价及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、Ifind、国元证券研究所整理  资料来源：公司公告、Ifind、国元证券研究所整理 
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省外占比提升，有望带动公司产品结构持续升级。2022 年，公司省外白酒产品单价

为 77.96 元/500ML，高于省内产品单价；2017-2022 年，随着公司省外战略推进，

省外收入增速领先于省内，按此趋势，随着省外市场继续拓展，有望带动公司整体产

品结构持续升级。 

公司省外地区产品毛利率领先于省内。公司省外地区产品毛利率高于省内地区，主要

由于省外销售中，高档产品占比较高（公司在省外的吨均单价领先于省内地区）。 

3.4 产能充足，支撑未来增长 

包装车间产能充足。从包装车间产能看，2022 年，公司包装车间共有 3.5 万吨产能，

产能利用率约为 45.76%，包装产能充足，满足未来高档产品的生产需要。 

基酒充足，满足未来增长需求。近些年，公司半成品酒（含基酒）储备不断增长，2022

年末，公司共有 4.54 万吨半成品酒（含基酒），按每年约 1.5 万吨的需求来看，仅目

前的基酒就可满足未来 3 年的需求。 

  

图 26：公司分地区销量及增速 图 27：公司分地区单价及增速 

  

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 资料来源：公司公告、Ifind、国元证券研究所整理 

图 28：公司分档次白酒产品毛利情况（万元，%） 图 29：公司分地区白酒产品毛利情况（万元，%） 

  
资料来源：公司公告、Ifind、国元证券研究所整理 资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 
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4.历史积淀深厚，产品、营销打法清晰 

4.1 地理禀赋优越，历史积淀深厚 

地理位置得天独厚，打造出独特品质产品。金徽酒地处长江上游、秦岭南麓，毗邻世

界自然遗产九寨沟的陇南徽县。徽县属亚热带向北暖温带过渡性季风气候，气候温和

湿润、雨量充沛、冬无严寒、夏无酷暑，空气湿润清新、水源清洁、植被茂密，被誉

为“陇上江南”，由此形成了特色适宜酿酒的微生物菌系。同时，徽县坐拥长江流域

嘉陵江水系资源，地下水水质优良，水体透明微甜呈天然的弱碱性，上好的酿酒用水

保障了金徽酒的优良品质。在独特的酿酒环境下，金徽酒产品具有“生态酿造、低温

甜润”的特有品质和“只有窖香、没有泥味”的典型风格。 

图 32：公司地理位置图 

 
资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

徽县酿酒历史悠久。徽县因其得天独厚的地理、气候及水域环境，农业种植发达，粮

食资源丰富，较早开始发展酿酒业，逐步形成别具特色的烧酒文化。同时，徽县地处

甘陕川交界要地，为入蜀必经之路，驿站客栈集聚，逐步形成西部酿酒产业。 

图 30：公司包装车间产能情况 图 31：公司成品酒、半成品酒（含基酒）库存及增速 

  
资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 
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金徽酒历史积淀深厚。据徽县《县志》记载，1134 年，南宋抗金名将吴玠在徽县仙

人关大胜金兵，众将士以头盔为盏，畅饮抒怀，得名“金盔酒”，吴玠以“何不称之

金徽酒，徽者，美也”，改名为“金徽酒”。至明清时期，徽县已出现“永盛源”、“宽

裕成”、“缙绅坊”、“恭信福”等规模较大、较为知名的白酒（烧酒）作坊。1951 年，

在“永盛源”等白酒（烧酒）作坊的基础上，“甘肃省徽县酒厂”组建成立。 

金徽酒产品品质优势突出。公司依靠天然生态环境，采用地下自然深循环山泉水、泥

池古窖和国槐酒海柜藏等原生态酿造条件，在继承传统固态酿酒工艺基础上，通过低

温入窖、低温发酵、缓火蒸馏、低温馏酒、国槐陈酿等工艺，从原料入厂到成品酒出

厂全生产环节严格执行质量管理体系和 HACCP 体系，严格保证产品质量。秦岭是中

国地理的南北分界线，也是南北文化的融合点，独特的地理位置和酿造工艺使金徽酒

既具南方酒的丰满醇厚又有北方酒的芬芳净爽，形成了金徽酒低温甜润的独特风格，

不仅继承发扬金徽酒传统特点，而且适应当代新兴消费群体需要。 

4.2 产品定位明确，组织结构清晰 

省内金徽事业部裂变为年份、星级事业部，进一步理清组织结构。2021 年前，公司

省内分为柔和事业部、金徽事业部，其中金徽事业部同时负责星级系列、年份系列的

运营，考核划分不够清晰，且中档及大众产品与高档产品运作模式及思维有差异。

2021 年 7 月，公司将原金徽事业部裂变为年份、星级事业部，以产品为划分，建立

起年份、柔和、星级产品 3 个事业部，将中低档酒和高档酒的运营划分开来。 

省外营销组织架构变革，设立能量、年份、金奖事业部。过去公司省外由销售公司直

接对接市场，而 2022 年针对西安销售公司，分产品裂变为能量、年份、金奖 3 个事

业部，省外其他区域由于初步开拓或主销产品单一，暂未划分事业部。 

图 33：公司营销组织结构变动 

 
资料来源：公司公告、微酒、甘肃微发布、糖酒快讯、国元证券研究所整理 
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产品市场定位明确。目前，公司已建立起定位明确的产品矩阵，利于公司针对性拓展

对应市场。 

省内：公司主要以年份系列、柔和金徽、星级系列切入省内次高端及以上、中高端、

中端及大众市场。 

1）次高端及以上：公司年份系列布局 400 元以上价位带。金徽年份系列产品包括金

徽 18、金徽 28，由单独的事业部负责运营。在品牌建设上，公司线下硬广以机场、

高铁站、高速出入口户外大牌为主要投放媒介，强化消费者对金徽酒的品牌认知；在

渠道上，公司以品、赠、游形式进行大客户运营；在消费者培育上，公司举办名酒进

名企、参与大型活动赞助，围绕意见领袖和企业大客户做圈层营销。 

2）中高端：公司柔和系列 H3、H6、H9 由低到高覆盖 100-400 元价位带。公司柔和

系列主要投放省内，营销上针对目标人群做圈层营销和消费者培育，渠道上立足有相

应销售能力的核心门店+经销商，推动星级系列向柔和系列逐步升级。 

3）中端及大众：公司星级系列产品价格覆盖 10-200 元。目前销售以三星及以上产

品为主，消费主要集中在城区低端餐饮及城乡农村地区宴席用酒，渠道上主要依靠经

销商深度分销进行渠道下沉。 

表 7：公司省内产品矩阵 

序号 系列 主要市场 产品 
公司内部产

品档次划分 
规格（每瓶） 到手价（元/瓶） 

1 
金徽年份系列 省内次高端及以上市场 

金徽二十八年 高档 50度 500ml 1093 

2 金徽十八年 高档 46度 500ml 483 

3 

世纪金徽系列 省内中端及大众市场 

世纪金徽红五星 高档 50度 500ml 283 

4 
世纪金徽五星 

高档 52度 500ml 200 

5 高档 42度 500ml 193 

6 
世纪金徽四星 

中档 52度 500ml 138 

7 中档 42度 500ml 128 

8 
世纪金徽三星 

中档 52度 500ml 72 

9 中档 42度 500ml 66 

10 

柔和金徽系列 省内中高端市场 

柔和金徽 H9 高档 50度 500ml 364 

11 柔和金徽 H6 高档 46度 500ml 236 

12 柔和金徽 H3 高档 45度 500ml 158 

资料来源：公司公告、京东官方旗舰店、国元证券研究所整理 

注：1）到手价数据使用 2024 年 3 月 6 日京东官方旗舰店到手价数据。2）中档产品指出厂价 30 元至 100 元/500ml 的产品，高档产品指出厂价在 100 元/500ml

以上的产品。 

省外：公司主要以老窖系列、能量金徽、金奖系列切入省外次高端及以上、中高端、

中端及大众市场。 

1）以次高端金徽老窖系列切入华东市场。公司主要以 300-900 元价格带的金徽老窖

系列切入华东市场（江苏、浙江、河南、山东、江西、安徽和上海等），目前华东市

场主要以团购为切入点来打造样板市场。 

2）以中高端能量金徽系列切入北方市场和环甘肃的西北市场。公司主要以 100-400

元价格带的能量金徽系列切入北方市场（内蒙、北京、河北、天津和东北地区）和环
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甘肃的西北市场。环甘肃市场在形成一定规模后，公司再逐步导入金徽年份系列。 

3）以中端及大众的金奖金徽系列切入县城乡镇市场。2022年 7 月，公司已在陕西市

场推出金奖金徽系列产品，聚焦陕西县城、乡镇消费，置顶宴席渠道深耕城乡市场。

根据公司公告，公司调研发现，陕西县城乡镇市场中低档价位的大单品布局较少，百

元左右产品市场空间较大。由此，公司金奖金徽系列定位于中端及大众价位带，以宴

席为驱动，形成一套中端及大众白酒产品的商业模式，同时采取直分销模式，由经销

商负责城区直销系统，由分销商构建乡镇的分销系统。 

表 8：公司省外产品矩阵 

序号 系列 主要市场 产品 
公司内部产

品档次划分 
规格（每瓶） 到手价（元/瓶） 

1 

金徽正能量系列 
北方及环甘肃中高端市

场 

正能量-能量 1 号 高档 52度 500ml 453 

2 正能量-能量 2 号 高档 48度 500ml 303 

3 正能量-能量 3 号 高档 45度 500ml 178 

4 

金徽老窖系列 华东次高端市场 

金徽老窖 180 
高档 52度 500ml 993 

5 高档 45度 500ml 953 

6 
金徽老窖 120 

高档 52度 500ml 693 

7 高档 42度 500ml 653 

8 
金徽老窖 90 

高档 52度 500ml 393 

9 高档 42度 500ml 363 

资料来源：公司公告、京东官方旗舰店、国元证券研究所整理 

注：1）到手价数据使用 2024 年 3 月 6 日京东官方旗舰店到手价数据。2）中档产品指出厂价 30 元至 100 元/500ml 的产品，高档产品指出厂价在 100 元/500ml

以上的产品。 

4.3 组合营销打法，树立品牌认知 

组合营销打法。在品牌建设上，公司以“金徽酒正能量”为品牌引领，通过“广宣投

放+事件营销+消费者互动+影响力客户工程”打造品牌势能。 

1）广宣投放：公司在西北 6 省 30 城、华东 4 大枢纽站点 19 座重点城市打造纵贯陆

空的立体广告矩阵，助力品牌全国化；同时根据产品特性、消费圈层，对主导产品分

系列、分层级、有重点进行广宣投放，形成场景与产品调性的强关联，强化品牌认知。 

2）事件营销：公司积极开展“云赏樱暨浓香西北第一窖探秘活动”等全国性品牌活

动，并借助体育赛事、公益助学等造势借势，提升品牌影响力。 

3）消费者互动：公司以客户为中心，以品质为载体，通过一场一站广告宣传，“首席

敬首席”、“名酒进名企”、“金徽之旅”、“金徽年份酒高端品鉴会”等消费者体验互动

活动，打造金徽酒专属文化 IP，强化消费者互动，赋能大客户运营。 

4）影响力客户工程：公司以新媒体为手段，优化视频号、抖音运作，打造消费领袖、

品牌顾问等用户工程，增加金徽酒曝光度与知名度，巩固核心消费者的忠诚度。 
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图 34：金徽酒“首席敬首席”品鉴会  图 35：金徽之旅 

 

 

 

资料来源：公司官微、国元证券研究所整理  资料来源：公司官微、国元证券研究所整理 

4.4 管理团队风雨同舟，全面推进“二次创业” 

管理团队稳定。周志刚先生自 2009 年起至今任公司董事长兼总经理；管理层任职时

长多为 5-10 年以上，高管团队稳定，内部一致协同向上，有利于战略的长期坚持与

贯彻、战术的坚决落地执行。 

表 9：公司董事及高管情况（不含独立董事） 
 

序号 姓名 职位 主要工作经历 

1 周志刚 

董事长、

董事、总

经理 

男，1974年 11月出生，本科。周先生曾任天水市洛坝铅锌矿会计主管、甘肃徽县锌业有限公司总经理、甘肃宝徽实业集

团有限公司副总经理、甘肃亚特投资有限公司总经理、甘肃金徽酒业集团有限责任公司董事长兼总经理；现任公司董事长

兼总经理。2009年，周先生被评为甘肃省第七届“优秀青年企业家”，2010年被评为“甘肃省劳动模范”，当选为甘肃

省第十二届、十三届人民代表大会代表，甘肃省工商联第十二届企业家副主席。 

2 吴毅飞 董事 
男，1979 年 5 月出生，硕士。吴先生曾任复星创投投资总监，复星集团总裁助理兼商业流通产业发展集团总裁，豫园股

份总裁助理、战略投资中心总经理；现任复星集团总裁助理、副 CFO、战略投资发展部总经理、投资业务管理部总经理。 

3 张世新 董事 

男，1962 年 6 月出生，工学博士，正高级工程师，甘肃省政府参事室特约研究员，中国矿业联合会理事，甘肃省地质学

会理事，中国地质大学(武汉)客座教援。张先生曾任甘肃有色金属地质研究所遥感室主任、甘肃省有色金属地质勘查局地

质队副队长、矿业开发处处长兼甘肃省矿业联合会秘书长、甘肃勘探者地质矿产有限公司董事长、甘肃金徽矿业有限责任

公司董事长、金徽矿业研究院院长；现任甘肃亚特投资集团有限公司党委书记兼总裁、金徽矿业股份有限公司董事。 

4 邹超 董事 

男，1982年 5月出生，硕士。邹先生曾任毕马威华振会计师事务所审计助理经理、审计员，世茂集团财务管理中心创新

金融部部门负责人、内控部综合组财务高级经理、财务专业经理、报表部财务副经理，复星地产财务董事总经理、资金

执行总经理、财务分析高级总监、预算分析总监，复地集团总裁助理、CFO；现任豫园股份副总裁兼 CFO。 

5 郭宏 董事 

男，1968年 2月出生。郭先生曾在徽县财政局、徽县地税局工作；现任甘肃亚特投资集团有限公司董事、总经理，甘肃

世纪金徽房地产开发有限公司董事长、总经理，海南亚特健康产业有限公司董事、总经理，甘肃金徽新科材料有限公司

董事长、总经理，海南亚特投资有限公司监事。 

6 石少军 
董事、副

总经理 

男，1985年 7月出生。石先生曾任国泰君安证券股份有限公司创新投行部执行董事、保荐代表人，2017年 11月至 2020

年 10月担任公司董事，2017年 9月至 2022年 3月担任公司董事会秘书；2022年 3月至今担任公司副总经理。 

7 王宁 
董事、副

总经理 

男，1985年 5月出生。王先生曾任公司市场管理部经理、销售大区经理、柔和产品事业部总经理、公司总经理助理；现

任金徽酒兰州销售有限公司、金徽酒陇南销售有限公司、西藏金徽实业有限公司、金徽成都酒业销售有限公司总经理；

2019年 8月至今担任公司副总经理。 

8 廖结兵 副总经理 

男，1979年 10月出生，毕业于南京审计学院，大专学历。廖先生曾担任济南圣泉集团股份有限公司销售公司经理、广

州珠江云峰酒业有限公司大区销售经理、北京盛初营销咨询有限公司副总经理；2010年 7月至 2012年 4月担任公司总

经理助理；2013年 12月至今担任金徽酒销售西安有限公司总经理；2012年 4月至今担任公司董事、副总经理。 

9 唐云 副总经理 

男，1974年 12月出生，大专学历。唐先生 1994年至 2001年任徽县柳林铅锌选矿厂车间主任；2002年至 2007年任徽

县鸿远矿业有限公司厂长；2008年 5月至 2009年 12月担任甘肃金徽酒业集团有限责任公司生产部经理；2009年 12月

至 2016年 3月担任公司生产部经理；2012年 4月至 2016年 4月担任公司职工监事；2016年 4月至今担任公司副总经

理。2017年 3月，唐先生当选为中共甘肃省第十三次代表大会代表。 

10 张斌 副总经理 

男，1983年 6月出生，大专学历。张先生 2002-2006年任徽县工商银行客户经理；2006-2007 年任北京大都阳光影视文

化有限公司财务负责人；2007-2008年任甘肃亚特矿业有限公司办公室主任；2008-2009年任甘肃金徽酒业集团有限责

任公司部门经理；2010-2016年任公司物流中心经理、办公室主任、公共事务部经理等职务，2017年 4月-2018年 5月

担任公司总经理助理，2016年 5月至今任公司党委副书记、委员，2018年 5月起担任公司副总经理。 
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序号 姓名 职位 主要工作经历 

11 黄小东 副总经理 

男，1985年 2月出生，大专学历。黄先生现任金徽酒股份有限公司总经理助理、徽县金徽酒环保科技有限公司总经理，

曾任甘肃宝徽实业集团有限公司统计经理、甘肃成州锌业有限责任公司采购经理、甘肃亚特投资集团有限公司部门经

理、甘肃金徽酒业集团有限责任公司部门经理、金徽酒股份有限公司供应部经理。 

12 王永强 副总经理 
男，1966 年 4 月出生，研究生学历，高级工程师。王先生曾任内蒙古河套酒业集团股份有限公司董事、总经理，内蒙古

河套投资股份有限公司总裁，内蒙古河套酒业集团股份有限公司监事会主席。 

13 郑飞 副总经理 

男，1979年 6月出生，硕士研究生学历。郑先生曾任东方钢铁电子商务有限公司 IT部项目经理、上海宝信软件股份有限

公司协同商务事业部高级项目经理、上海复星高科技(集团)有限公司智能科技部 IT总监、上海复星高科技集团财务有限

公司信息科技部总经理；2021年 9月至今任金徽酒股份有限公司首席数字官。 

14 谢小强 财务总监 

男，1974 年 1 月出生，高级会计师职称，大专学历，具有注册会计师，注册税务师资格。谢先生 1992 年至 2001 年任天

水华西大厦会计；2001年至 2010年任天水百货大楼有限公司华联商厦财务部长；2010年至 2012年任天水绿地房地产开

发有限公司财务部长；2012年 7月至 2012年 9月担任公司财务部副经理；2012年 9月至今担任公司财务总监。 

15 任岁强 
董事会秘

书 

男，1988年 10月出生。任先生曾在公司办公室、法律事务部、证券事务部任职；2017年 4月至 2022年 3月担任公司证

券事务代表；2016年 3月至今担任公司证券法务部经理，2022年 3月至今担任公司董事会秘书。 

资料来源：公司公告、Wind、国元证券研究所整理 

制定五年规划，全面启动“二次创业”。2019 年，公司制定发布《五年发展战略规划

纲要（2019-2023）》，并且全面启动“二次创业”。2021 年，金徽酒的“二次创业”

再提速，并加强了管理和运营层面的新部署： 

1）公司引入波士顿（BCG）、美世等国际领先咨询公司，对公司发展中战略执行、业

务变革、工作流程、运营机制和管理能力存在的问题进行系统梳理和提升。 

2）公司携手华为举办中高层领导干部数字化领导力培训，全面剖析了公司二次创业

来管理层在思维方式、管理思路等方面存在的问题，促进公司组织、人才、绩效转型

发展； 

3）公司落实“53211”人才计划，引进和培养灯塔人才，壮实腰部力量，公司被评为

“全国就业与社会保障先进民营企业”； 

4）公司提炼凝聚金徽酒发展的商业逻辑，形成《企业文化手册》，通过讲座培训、标

牌上墙、文化标兵评选等活动，进一步营造“共创共享”的企业文化。 

5.盈利预测及投资建议 

5.1 盈利预测 

公司盈利预测主要假设： 

1）2022 年，受消费场景波动影响，高档酒销量增速略有放缓，2023 年随着消费场

景逐步复苏，高档酒销量有望稳健增长，按此趋势假设。 

2）公司产品结构有望持续优化，带动公司单价及毛利率提升，按此趋势假设。 

表 10：公司收入拆分 

项目 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（亿元） 17.31 17.88 20.12 25.42 30.75 36.65 

增速（%） 5.89% 3.34% 12.49% 26.36% 20.97% 19.17% 

销量（千升） 15213.95 13791.71 14035.55 15844.68 17806.65 19897.51 

增速（%） -6.98% -9.35% 1.77% 12.89% 12.38% 11.74% 

单价（元/500ML） 56.05 63.92 70.58 79.25 85.48 91.32 

增速（%） 13.33% 14.04% 10.42% 12.29% 7.86% 6.82% 

毛利率（%） 62.51% 63.74% 62.78% 63.82% 64.46% 64.99% 
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项目 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

1.低档酒收入（亿元） 0.29 0.16 0.34 0.16 0.12 0.09 

增速（%） -31.30% -43.35% 106.95% -54.25% -25.74% -23.56% 

销量（千升） 1179.95 640.46 806.22 335.95 227.37 158.98 

增速（%） -41.06% -45.72% 25.88% -58.33% -32.32% -30.08% 

单价（元/500ML） 12.25 12.78 21.02 23.07 25.31 27.68 

增速（%） 16.57% 4.38% 64.40% 9.78% 9.72% 9.33% 

毛利率（%） 17.42% 11.63% 23.19% 23.82% 26.03% 28.82% 

2.中档酒营业收入（亿元） 8.09 6.52 6.81 8.42 9.94 11.35 

增速（%） -10.48% -19.46% 4.47% 23.74% 17.99% 14.18% 

销量（千升） 9726.78 7821.65 7,137.32 7709.73 8120.66 8362.66 

增速（%） -11.20% -19.59% -8.75% 8.02% 5.33% 2.98% 

单价（元/500ML） 41.59 41.65 47.69 54.63 61.19 67.85 

增速（%） 0.81% 0.16% 14.49% 14.55% 12.02% 10.88% 

毛利率（%） 56.50% 54.94% 53.46% 54.09% 54.89% 55.61% 

3.高档酒营业收入（亿元） 8.67 10.95 12.67 16.54 20.39 24.90 

增速（%） 29.08% 26.24% 15.66% 30.55% 23.31% 22.13% 

销量（千升） 4307.22 5329.60 6,092.01 7798.99 9458.62 11375.88 

增速（%） 26.64% 23.74% 14.31% 28.02% 21.28% 20.27% 

单价（元/500ML） 100.70 102.73 103.95 106.01 107.78 109.45 

增速（%） 1.92% 2.02% 1.19% 1.98% 1.67% 1.55% 

毛利率（%） 70.37% 70.17% 69.22% 69.44% 69.59% 69.61% 

4.其他收入（亿元） 0.25 0.25 0.31 0.31 0.31 0.31 

增速（%） 52.30% 0.29% 20.36% 0.40% 0.34% 0.24% 

毛利率（%） 36.37% 45.72% 47.84% 47.82% 47.76% 47.67% 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 

5.2 投资建议 

我们预计 2023-2025 年公司归母净利润为 3.74/4.94/6.35 亿元，同比增长 33.50%/ 

32.12%/28.53%，对应 3 月 11 日 PE29/22/17 倍（市值 107 亿元），给予“增持”评级。 

表 11：可比公司盈利预测及估值 

序号 代码 公司名称 

总市值 

（亿元）

2024.3.11 

归母净利润及增速（亿元，%） PE 

2023E 增速 2024E 增速 2025E 增速 2023E 2024E 2025E 

1 603919.SH 金徽酒 107 3.74 33.50% 4.94 32.12% 6.35 28.53% 28.53 21.59 16.80 

2 600197.SH 伊力特 96 3.21 94.01% 4.42 37.82% 5.80 31.04% 29.98 21.76 16.60 

3 600559.SH 老白干酒 173 6.42 -9.32% 8.35 30.15% 10.86 30.03% 26.97 20.73 15.94 

4 603589.SH 口子窖 250 17.85 15.14% 20.96 17.46% 24.36 16.22% 14.01 11.93 10.27 

5 000799.SZ 酒鬼酒 196 6.69 -36.20% 8.70 30.00% 10.97 26.06% 29.33 22.56 17.90 

6 600702.SH 舍得酒业 271 18.10 7.37% 21.88 20.91% 26.99 23.38% 15.00 12.40 10.05 

7 603369.SH 今世缘 670 31.53 25.98% 39.09 23.97% 47.91 22.57% 21.26 17.15 13.99 

8 603198.SH 迎驾贡酒 523 22.55 32.24% 28.24 25.23% 34.79 23.21% 23.21 18.54 15.05 

9 000596.SZ 古井贡酒 1,078 44.47 41.48% 57.22 28.68% 71.71 25.33% 24.25 18.85 15.04 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 

注：可比公司盈利预测统一使用 Wind 一致预期（180 天）。 

6.风险提示 

省外拓展不及预期风险、产品结构升级不及预期风险、市场竞争过剧风险。 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2038.88 2385.68 2776.00 3199.24 3714.51  营业收入 1788.40 2011.73 2542.06 3075.09 3664.73 

  现金 666.68 810.13 852.63 913.19 1030.22  营业成本 648.48 748.70 919.77 1092.88 1282.90 

  应收账款 9.20 6.48 8.26 9.98 11.87  营业税金及附加 253.27 294.12 355.89 430.51 513.06 

  其他应收款 4.13 11.06 7.41 8.89 11.10  营业费用 278.02 420.24 546.54 654.69 765.93 

  预付账款 9.44 6.69 8.22 9.77 11.47  管理费用 179.75 217.32 266.92 307.51 355.11 

  存货 1326.97 1512.42 1857.97 2207.67 2591.52  研发费用 46.97 50.23 52.76 55.34 58.03 

  其他流动资产 22.46 38.89 41.50 49.74 58.33  财务费用 -7.26 -12.54 -14.97 -16.00 -17.78 

非流动资产 1734.43 1709.78 1692.82 1666.41 1677.35  资产减值损失 -0.01 -0.06 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 1.15 0.19 0.21 0.23 0.24  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 1490.40 1443.19 1406.88 1369.98 1365.31  投资净收益 -0.28 0.06 -0.11 -0.02 -0.07 

  无形资产 183.35 198.78 209.23 219.51 229.66  营业利润 400.86 313.70 435.37 572.66 732.26 

  其他非流动资产 59.53 67.63 76.50 76.69 82.14  营业外收入 0.71 1.73 1.05 1.16 1.31 

资产总计 3773.31 4095.46 4468.83 4865.65 5391.86  营业外支出 11.47 12.56 11.48 12.40 11.98 

流动负债 751.44 905.11 1051.55 1143.31 1282.10  利润总额 390.09 302.87 424.94 561.43 721.60 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 65.42 23.67 50.99 67.37 86.59 

  应付账款 120.15 144.42 214.63 222.78 269.44  净利润 324.67 279.20 373.94 494.05 635.01 

  其他流动负债 631.28 760.70 836.92 920.54 1012.66  少数股东损益 -0.17 -1.04 -0.19 -0.25 -0.32 

非流动负债 40.19 39.30 44.46 42.54 42.10  归属母公司净利润 324.84 280.24 374.13 494.31 635.33 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 499.36 408.48 567.63 713.91 883.47 

  其他非流动负债 40.19 39.30 44.46 42.54 42.10  EPS（元） 0.64 0.55 0.74 0.97 1.25 

负债合计 791.63 944.42 1096.01 1185.85 1324.20        

 少数股东权益 0.33 1.04 0.86 0.60 0.28 
 主要财务比率      

  股本 507.26 507.26 507.26 507.26 507.26  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 870.92 870.92 870.92 870.92 870.92  成长能力      

  留存收益 1603.18 1771.83 1993.78 2301.02 2689.20  营业收入(%) 3.34 12.49 26.36 20.97 19.17 

归属母公司股东权益 2981.36 3150.00 3371.96 3679.20 4067.37  营业利润(%) -7.74 -21.74 38.78 31.53 27.87 

负债和股东权益 3773.31 4095.46 4468.83 4865.65 5391.86  归属母公司净利润(%) -1.95 -13.73 33.50 32.12 28.53 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 63.74 62.78 63.82 64.46 64.99 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 18.16 13.93 14.72 16.07 17.34 

经营活动现金流 279.26 319.24 300.99 362.47 521.31  ROE(%) 10.90 8.90 11.10 13.44 15.62 

  净利润 324.67 279.20 373.94 494.05 635.01  ROIC(%) 12.15 9.67 11.95 14.43 16.90 

  折旧摊销 105.76 107.31 147.23 157.26 168.99  偿债能力      

  财务费用 -7.26 -12.54 -14.97 -16.00 -17.78  资产负债率(%) 20.98 23.06 24.53 24.37 24.56 

  投资损失 0.28 -0.06 0.11 0.02 0.07  净负债比率(%) 2.20 2.24 2.12 2.16 2.12 

营运资金变动 -158.86 -54.24 -253.15 -327.93 -322.17  流动比率 2.71 2.64 2.64 2.80 2.90 

  其他经营现金流 14.68 -0.43 47.83 55.07 57.20  速动比率 0.95 0.96 0.87 0.87 0.88 

投资活动现金流 -34.87 -56.66 -123.40 -133.18 -177.47  营运能力      

  资本支出 58.16 57.12 103.90 113.40 157.28  总资产周转率 0.49 0.51 0.59 0.66 0.71 

  长期投资 0.00 1.00 0.02 0.02 0.01  应收账款周转率 193.18 235.50 315.60 309.50 307.41 

  其他投资现金流 23.29 1.46 -19.49 -19.75 -20.17  应付账款周转率 3.94 5.66 5.12 5.00 5.21 

筹资活动现金流 -137.69 -120.96 -135.09 -168.74 -226.82  每股指标（元）      

  短期借款 -10.01 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.64 0.55 0.74 0.97 1.25 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.55 0.63 0.59 0.71 1.03 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 5.88 6.21 6.65 7.25 8.02 

  资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -127.68 -120.96 -135.09 -168.74 -226.82  P/E 32.86  38.08  28.53  21.59  16.80  

现金净增加额 106.70 141.62 42.50 60.56 117.03  P/B 3.58  3.39  3.17  2.90  2.62  

       EV/EBITDA 19.79  24.19  17.41  13.84  11.18  

资料来源：公司公告、Wind、Ifind、国元证券研究所预测 
       



  
  

      

 

 


