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2024年 03月 22日 公司研究●证券研究报告

金徽酒（603919.SH） 公司快报

产品结构持续优化，省内夯实省外拓展有序

事件：

公司发布 2023年年报，2023全年公司实现营业收入 25.48亿元，同比增长 27%，实

现归母净利润 3.29亿元，同比增长 17%，实现扣非后归母净利润 3.28亿元，同比增

长 21%。单季度来看，23Q4公司实现营业收入 5.29亿元，同比增长 17.3%，实现归

母净利润 0.56亿元，同比下降 15.4%，实现扣非后归母净利润 0.54亿元，同比下降

2.29%。加回合同负债变化，2023年 Q4收入同比下降 1.75%，利润增速与调整后收

入增速匹配。

24年目标：公司制定 2024年目标，力争实现营收 30亿元，净利润 4亿元。

投资要点

产品结构持续优化，省外市场营收快速增长。2023年公司实现营收 25.48亿元，

同比+27%，其中，Q4实现营收 5.29亿元，同比+17.3%。

1） 分产品，产品结构持续优化。2023年 300元以上（金徽年份系列、金徽老窖

系列等）、100-300元（柔和金徽系列、金徽正能量系列、世纪金徽五星等）、

100元以下（世纪金徽四星、世纪金徽三星、世纪金徽二星、金徽陈酿等）价

位产品分别实现营收 4.01、12.88、8.16亿元，同比增长 37.1%、32.3%、14.2%。

300元以上产品实现稳步增长，主要系公司加大折扣力度以及大客户运营。结

构上，产品持续升级，百元以上产品占比进一步提升，占比同比提升 3.4pct

至 66.3%。量价拆分来看，300元以上、100-300元、100元以下产品销量分

别为 0.08、0.76、0.96万吨，分别同比增长 51.9%、35.8%、21.2%；对应吨

价分别为 51.37、17.01、8.48万元/吨，分别同比下降 10%、3%、6%。整体

来看，各档次产品均量增价减，我们预计主要系公司加大市场开拓力度，回厂

游、赠酒等品宣活动增加所致，导致吨价有所下降。

2） 分地区，省内外市场均衡发展，全国化战略提速。2023年甘肃省内地区实现

营收 19.21亿元，同比+26.67%，占比约 76.7%，甘肃省外地区实现营收 5.85

亿元，同比+25.87%，占比约 23.3%。公司深耕甘肃省内市场的同时，聚焦资

源、精准营销西北大本营市场，同时华东、北方地区样板市场打造取得显著成

效。截至 2023年年底，公司经销商 864家，净增 128家。其中省内经销商

272家，净增 32家，省外经销商 592家，净增 96家。

3） 分渠道，互联网渠道实现突破。2023年经销商渠道实现营业收入 23.77亿元，

同比+25.67%；直销（含团购）渠道实现营业收入 0.70亿元，同比+9.78%；

互联网销售渠道实现营业收入 0.59亿元，同比+128.15%。

费用投放力度加大，盈利能力承压。 公司 2023年毛利率为 62.4%，同比下降 0.

3pct，主要系春节备货下产品结构差异以及赠酒较多所致。2023年费用率为 33.0

3%，同比下降 0.5pct，其中销售、管理、研发、财务费用率分别为 21.02%、10.

79%、2.01%、-0.79%，同比+0.13、-0.01、-0.49、-0.17pct。其中销售费用率同

比提升，主要系公司新市场开拓、品牌宣传以及消费者培育互动费用增加所致。综
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合来看，2023年净利率为 12.66%，同比下降 1.22pct。

其中 2023Q4公司毛利率为 58.42%，同比下降 5.06pct，主要系春节前促销费用投

放前置以及春节备货影响 Q4三星四星占比偏多影响。2023Q4公司期间费用率为

33.27%，同比下降 10.29pct，其中销售、管理、研发、财务费用率分别为 19.8%、

12.1%、2.3%、-0.95%，同比-11.93、+1.43、+0.27、-0.06pct。综合来看，2023

年净利率为 10.16%，同比下降 4.41pct。

股份回购+分红，彰显公司长期发展信心。公司发布股份回购方案，拟使用自有资

金 1-2亿元回购股份，拟回购价格不超过人民币 28元/股，回购股份计划用于实施

员工持股计划或股权激励，加强核心人员与公司利益的绑定。2023年公司提高了

现金分红比例至 60%，自 21年到 23年，现金分红比例逐步提升，彰显公司长期

发展信心。

展望 2024年，公司重点布局 100-300元价格带，且继续夯实省内强势地位，打造

西北龙头品牌。产品策略上，公司主流价格带重点聚焦 100-300元产品，预计维持

20-30%增速目标，300元以上产品预计维持 30%增速，主要系公司在大客户运营、

大客户工程方面做了大量的工作。省内市场一县一策精准运营，夯实大西北根据地

市场建设，带动市占率稳步提升；省外市场逐步培育华东、北方成为第二增长曲线，

助力公司中长期战略落地；互联网打造金徽全国化线上营销平台，有望成为第三增

长曲线。根据公司下一个 5年规划，公司计划夯实省内强势地位，成为西北引领性

品牌。

投资建议：中长期来看，我们认为公司省内产品结构持续升级优化，叠加省外拓展

新增量，预计未来业绩仍具备较大增长空间。综上，我们预计 2024-2026 年公司

营业收入分别为 30.6、35.7、40.5亿元，同比增长 20%、16.9%、13.4%，归母净

利润 4、5、6.2亿元，同比增长 22.3%、25.3%、23.9%，对应 EPS分别为 0.79、

0.99、1.23元，对应 PE分别为 26.7x、21.3x、17.2x，首次覆盖，给予“增持-A”

评级。

风险提示：行业竞争加剧、原材料成本上涨风险、省外拓展不及预期、食品安全问

题等。

财务数据与估值

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 2,012 2,548 3,057 3,574 4,053

YoY(%) 12.5 26.6 20.0 16.9 13.4

归母净利润(百万元) 280 329 402 504 624

YoY(%) -13.7 17.3 22.3 25.3 23.9

毛利率(%) 62.8 62.4 63.4 64.0 64.5

EPS(摊薄/元) 0.55 0.65 0.79 0.99 1.23

ROE(%) 8.9 9.7 10.7 12.1 13.3

P/E(倍) 38.2 32.6 26.7 21.3 17.2

P/B(倍) 3.4 3.2 2.9 2.6 2.3

净利率(%) 13.9 12.9 13.2 14.1 15.4

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、盈利预测

分产品来看：

1）300元以上产品：公司 300元以上的产品主要包含金徽年份系列、金徽老窖系列等。随

着省外市场扩张，以及一场一站广告投放初显成效，我们预计 300元以上的产品 2024-2026 年

营收分别为 5.22、6.52、7.82亿元，同比增长 30%、25%、20%。

2）100-300元产品：公司 100-300元的产品主要包含柔和金徽系列、金徽正能量系列、世

纪金徽五星等。考虑到大众消费场景恢复较好以及公司重点发力该价格带的产品，我们预计 100

-300元的产品 2024-2026年营收分别为 16.11、19.33、22.23亿元，同比增长 25%、20%、15%。

3）100元以下产品：公司 100元以下的产品主要包含世纪金徽四星、世纪金徽三星、世纪

金徽二星、金徽陈酿等。我们预计 100元以下的产品 2024-2026年营收分别为 8.82、9.43、10

亿元，同比增长 8%、7%、6%。

4）其他主营业务：公司其他主营业务在整体营收中占比较小，我们预计 2024-2026年公司

营收增速分别为 5%、5%、5%。

综上，我们预计 2024-2026 年营收分别为 30.6、35.7、40.5亿元，同比增长 20%、16.9%、

13.4%，预计 2024-2026 年归母净利润为 4、5、6.2亿元，同比增长 22.3%、25.3%、23.9%。

表 1：公司营收预测模型

项目 2022 2023 2024E 2025E 2026E
300元以上产品

收入（亿元） 2.93 4.01 5.22 6.52 7.82

增速（%） 37.13% 30% 25% 20%

毛利率（%） 75.29% 78.14% 78.44% 78.54% 78.64%

100-300元产品

收入（亿元） 9.74 12.88 16.11 19.33 22.23

增速（%） 32.28% 25% 20% 15%

毛利率（%） 67.39% 65.15% 65.45% 65.55% 65.65%

100元以下产品

收入（亿元） 7.15 8.16 8.82 9.43 10.00

增速（%） 14.22% 8.00% 7.00% 6.00%

毛利率（%） 52.02% 51.17% 51.47% 51.57% 51.67%

其他主营业务

收入（亿元） 0.31 0.42 0.44 0.46 0.49

增速（%） 36.83% 5.00% 5.00% 5.00%

毛利率（%） 47.84% 48.09% 48.09% 48.09% 48.09%

营业收入（亿元） 20.12 25.48 30.57 35.74 40.53

增速（%） 26.64% 20.01% 16.89% 13.41%

毛利率（%） 62.78% 62.44% 63.38% 64.00% 64.50%

资料来源：Wind，华金证券研究所
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二、可比公司估值

金徽酒作为区域性酒企，可比公司选择时，我们选取同样为区域性白酒企业作为可比公司，

具体标的包括今世缘、迎驾贡酒、伊力特、古井贡酒、洋河股份、口子窖。

估值来看，1）横向对比，六家区域性酒企 2024-2025 年估值平均分别为 18x、14x，考虑

到公司省内产品结构升级优化，叠加省外积极拓展新增量市场，未来业绩弹性较大，相较于其他

六家区域性酒企，金徽酒 2024 年 PE 为 27，高于可比公司均值。2）纵向对比，截至 24/3/22

金徽酒 PE-ttm为 32.6x，处于 2016 年 3月（上市以来）以来的 40%分位，估值处于历史中部

位置。

表 2：可比公司估值

公司代码 公司简称
总市值（亿

元）

归母净利润（亿元） PE

2023A 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

603369.SH 今世缘 728 - 39 48 - 19 15 -

603198.SH 迎驾贡酒 536 - 28 35 - 19 15 -

600197.SH 伊力特 104 - 4 6 - 23 18 -

000596.SZ 古井贡酒 1209 - 57 72 - 21 17 -

002304.SZ 洋河股份 1549 - 124 144 - 12 11 -

603589.SH 口子窖 249 - 21 24 - 12 10 -

平均 - - 46 55 - 18 14 -

603919.SH 金徽酒 107 3.29 4.02 5.04 6.24 27 21 17

资料来源：Wind 一致预期，华金证券研究所，金徽酒盈利预测来自华金证券研究所，股价为 2024 年 3 月 22 日收盘价
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 2386 2739 3860 4297 4942 营业收入 2012 2548 3057 3574 4053
现金 810 1042 1742 2036 2309 营业成本 749 957 1119 1286 1439
应收票据及应收账款 15 7 19 12 24 营业税金及附加 294 375 439 517 590
预付账款 7 11 10 14 13 营业费用 420 535 611 697 750
存货 1512 1620 2044 2166 2543 管理费用 217 275 327 386 446
其他流动资产 41 59 44 69 52 研发费用 50 51 67 89 105
非流动资产 1710 1663 1652 1965 2271 财务费用 -13 -20 7 4 -2
长期投资 0 0 -0 -1 -1 资产减值损失 -1 -1 -1 -1 -2
固定资产 1443 1364 1339 1620 1907 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
无形资产 199 213 207 201 196 投资净收益 0 0 -0 0 0
其他非流动资产 68 86 106 144 169 营业利润 314 397 485 593 724
资产总计 4095 4402 5512 6262 7214 营业外收入 2 2 1 1 2
流动负债 905 1029 1739 2085 2508 营业外支出 13 19 14 14 15
短期借款 0 0 594 813 1123 利润总额 303 380 472 580 711
应付票据及应付账款 144 175 199 231 250 所得税 24 57 72 80 92
其他流动负债 761 854 946 1041 1135 税后利润 279 323 400 500 619
非流动负债 39 51 51 51 51 少数股东损益 -1 -6 -2 -4 -6
长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 280 329 402 504 624
其他非流动负债 39 51 51 51 51 EBITDA 386 461 540 671 833
负债合计 944 1080 1790 2136 2559
少数股东权益 1 -3 -6 -9 -15 主要财务比率
股本 507 507 507 507 507 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
资本公积 871 871 871 871 871 成长能力

留存收益 1772 1948 2222 2572 3012 营业收入(%) 12.5 26.6 20.0 16.9 13.4
归属母公司股东权益 3150 3326 3728 4136 4670 营业利润(%) -21.7 26.4 22.2 22.3 22.2
负债和股东权益 4095 4402 5512 6262 7214 归属于母公司净利润(%) -13.7 17.3 22.3 25.3 23.9

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 62.8 62.4 63.4 64.0 64.5
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 13.9 12.9 13.2 14.1 15.4
经营活动现金流 319 450 213 594 486 ROE(%) 8.9 9.7 10.7 12.1 13.3

净利润 279 323 400 500 619 ROIC(%) 8.0 8.8 8.7 9.8 10.5
折旧摊销 107 113 92 105 129 偿债能力

财务费用 -13 -20 7 4 -2 资产负债率(%) 23.1 24.5 32.5 34.1 35.5
投资损失 -0 -0 0 -0 -0 流动比率 2.6 2.7 2.2 2.1 2.0
营运资金变动 -54 19 -286 -15 -260 速动比率 0.9 1.1 1.0 1.0 0.9
其他经营现金流 -0 16 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -57 -65 -81 -418 -435 总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.6 0.6
筹资活动现金流 -121 -162 -26 -100 -88 应收账款周转率 119.6 229.3 229.3 229.3 229.3

应付账款周转率 5.7 6.0 6.0 6.0 6.0
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 0.55 0.65 0.79 0.99 1.23 P/E 38.2 32.6 26.7 21.3 17.2
每股经营现金流(最新摊薄) 0.63 0.89 0.42 1.17 0.96 P/B 3.4 3.2 2.9 2.6 2.3
每股净资产(最新摊薄) 6.21 6.56 7.35 8.15 9.21 EV/EBITDA 25.8 21.1 17.8 14.2 11.5

资料来源：聚源、华金证券研究所
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

李鑫鑫声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投
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