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事项：

公司发布2023年年报，2023年实现营业收入25.5亿元，同比增长26.6%，归
母净利3.3亿元，同比增长17.3%，其中4Q23实现营业收入5.3亿元，同比增长
17.3%，实现归母净利0.56亿元，同比下滑15.4%。

平安观点：

产品结构升级，百元以上占比提升。分产品看，300元以上的产品2023
年营收达4.0亿，同比增长37%，得益于公司持续的产品培育，低基数下
快速增长；受益于甘肃整体经济的发展以及宴席场景的拉动，2023年
100-300元的产品营收达12.9亿元，同比增长32%；百元以下的产品以三
星、四星为代表，继续恢复性增长，实现营收8.2亿元，同比增长14%。
2023年百元以上价格的产品收入占比达66.3%，同比+3.4pct。2023年
100元以下/100-300/300元以上的价格分别为51.4/17.0/8.5万元/吨，分别
同比下滑9.7%/2.6%/5.7%，主因公司加大赠酒力度培育消费者，导致吨
价有所折算。

省内外均衡发展，互联网渠道快速增长。2023年公司加大省内市场下
沉，环甘肃市场深度布局，华东、北方市场持续拓展，省内外均实现较

快发展。2023年省内收入19.2亿元，同比增长26.7%，省外市场收入5.8
亿元，同比增长25.9%。分渠道看，2023年经销/直销（含团购）/互联网
销售分别为23.8/0.7/0.6亿元，分别同比增长26%/10%/128%。

4Q23毛利率结构性下滑，销售费用率优化。2023公司毛利率62.4%，同
比-0.3pct；4Q23毛利率58.4%，同比-5.1pct，主要系春节期间百元价格
带表现更优秀带来的结构性变化，以及品鉴会等费用的提前投放。2023
年销售/管理/研发/财务费用率分别为21.0%/10.8%/2.0%/-0.8%，分别同
比+0.1/-0.0/-0.5/-0.2pct，其中4Q23销售/管理/研发/财务费用率分别为
19.9%/12.1%/2.2%/-0.9%，分别同比-11.9/+1.4/+0.3/-0.1pct。2023年归
母净利率为12.9%，同比-1.0pct，其中4Q23为10.6%，同比-4.1pct。

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 2,012 2,548 3,075 3,666 4,316
YOY(%) 12.5 26.6 20.7 19.2 17.7
净利润(百万元) 280 329 411 519 643
YOY(%) -13.7 17.3 24.9 26.4 24.0
毛利率(%) 62.8 62.4 63.0 63.6 64.2
净利率(%) 13.9 12.9 13.4 14.2 14.9
ROE(%) 8.9 9.9 11.4 13.0 14.5
EPS(摊薄/元) 0.55 0.65 0.81 1.02 1.27
P/E(倍) 40.6 34.6 27.7 21.9 17.7
P/B(倍) 3.6 3.4 3.1 2.9 2.6
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回购+分红，绑定核心管理层，持续回馈股东。2023年公司拟派发现金股利1.97亿元，现金分红比例达60%，同比
+5.5pct，持续加大股东回馈。以外，公司拟回购1-2亿元（含）用于实施员工持股计划或股权激励，加深利益绑定。考虑公
司处于开拓期费用投入有所增加，我们调整2024-25年归母净利预测为4.1/5.2亿元（原值：4.9/6.5亿元），并预计2026年
归母净利6.4亿元。虽然公司短期利润有所波动，但长期成长空间广阔，维持“推荐”评级。

风险提示：1）宏观经济不确定性风险。当前，国内经济虽呈现出稳中恢复、稳中向好的态势，但世界经济增长持续放缓，
经济下行压力较大，给白酒行业发展带来一定风险。2）市场竞争加剧风险。白酒市场总体呈现挤压态势发展，随着市场集
中度持续提升，行业将逐步进入加速竞争阶段，白酒企业间的竞争将愈加激烈。3）政策风险。白酒行业需求、税率受政策
影响较大，如相关政策出现变动，可能会对企业营收、利润有较大影响。



资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 2739 3566 4430 5389
现金 1042 1294 1763 2299
应收票据及应收账款 7 21 25 30
其他应收款 36 22 27 31
预付账款 11 13 16 18
存货 1620 2183 2561 2966
其他流动资产 23 32 39 45
非流动资产 1663 1398 1133 880
长期投资 0 -0 -1 -1
固定资产 1386 1169 952 735
无形资产 213 177 142 106
其他非流动资产 65 52 40 40
资产总计 4402 4964 5563 6270
流动负债 1029 1308 1549 1810
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 175 213 250 289
其他流动负债 854 1096 1299 1521
非流动负债 51 47 44 41
长期借款 10 7 3 0
其他非流动负债 41 41 41 41
负债合计 1080 1355 1593 1851
少数股东权益 -3 -6 -11 -16
股本 507 507 507 507
资本公积 871 871 871 871
留存收益 1948 2237 2603 3056
归属母公司股东权益 3326 3615 3981 4434
负债和股东权益 4402 4964 5563 6270

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 2548 3075 3666 4316
营业成本 957 1137 1334 1545
税金及附加 375 453 539 636
营业费用 535 640 755 880
管理费用 275 323 381 445
研发费用 51 62 73 86
财务费用 -20 -4 -5 -7
资产减值损失 -0 -0 -0 -0
信用减值损失 -1 -1 -1 -2
其他收益 23 19 19 19
公允价值变动收益 0 0 0 0
投资净收益 0 0 0 0
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 397 482 606 748
营业外收入 2 1 1 1
营业外支出 19 14 14 14
利润总额 380 470 593 736
所得税 57 62 78 97
净利润 323 408 515 638
少数股东损益 -6 -3 -4 -5
归属母公司净利润 329 411 519 643
EBITDA 473 730 853 981
EPS（元） 0.65 0.81 1.02 1.27

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 439 374 620 722
净利润 323 408 515 638
折旧摊销 113 265 265 253
财务费用 -20 -4 -5 -7
投资损失 -0 -0 -0 -0
营运资金变动 19 -295 -155 -163
其他经营现金流 5 1 1 1
投资活动现金流 -65 -0 -0 -0
资本支出 54 -0 -0 -0
长期投资 1 0 0 0
其他投资现金流 -120 -0 -0 -0
筹资活动现金流 -162 -121 -152 -186
短期借款 0 0 0 0
长期借款 -1 -4 -3 -3
其他筹资现金流 -161 -118 -148 -183
现金净增加额 211 252 468 536

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 26.6 20.7 19.2 17.7
营业利润(%) 26.4 21.6 25.7 23.5
归属于母公司净利润(%) 17.3 24.9 26.4 24.0
获利能力

毛利率(%) 62.4 63.0 63.6 64.2
净利率(%) 12.9 13.4 14.2 14.9
ROE(%) 9.9 11.4 13.0 14.5
ROIC(%) 12.6 16.4 19.9 25.0
偿债能力

资产负债率(%) 24.5 27.3 28.6 29.5
净负债比率(%) -31.1 -35.7 -44.3 -52.0
流动比率 2.7 2.7 2.9 3.0
速动比率 1.1 1.0 1.2 1.3
营运能力

总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7
应收账款周转率 354.6 268.1 268.1 268.1
应付账款周转率 5.46 5.34 5.34 5.34
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.65 0.81 1.02 1.27
每股经营现金流(最新摊薄) 0.86 0.74 1.22 1.42
每股净资产(最新摊薄) 6.56 7.13 7.85 8.74
估值比率

P/E 34.6 27.7 21.9 17.7
P/B 3.4 3.1 2.9 2.6
EV/EBITDA 25 14 12 10
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