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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 21.13 元

总市值/流通市值 10718/10718 百万元

52周最高价/最低价 30.80/17.20 元

近 3 个月日均成交额 78.29 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《金徽酒（603919.SH）-西北区域名酒发展步入快车道》 ——

2024-01-14

《金徽酒（603919.SH）-三季度高档酒表现突出，产品结构持续

向上》 ——2023-10-21

《金徽酒（603919.SH）-2 疫情拖累 2季度业绩下滑，产品结

构优化稳步推进》 ——2022-08-22

事件：公司发布公告，2023 年度公司实现营业总收入 25.48 亿元，同比

+26.64%。其中23Q4实现营业总收入5.29亿元，同比+17.35%；实现归母净

利润0.56亿元，同比-15.44%，扣非归母净利润1.26亿元，同比+128.37%。

产品结构延续升级趋势，100-300元价位势能向上。随主销产品结构上移，

公司原口径下的高档产品进一步细分为100-300元和300元以上产品。全年

看，300元以上/100-300元/100元以下产品分别实现收入4.01/12.88/8.16

亿元，同比+37.1%/+32.3%/+14.2%，占比16.0%/51.4%/32.6%；单Q4看，100

元以上产品收入同比+34.9%。2023年100-300元大众消费价位带受益于甘肃

经济发展势能较优、旅游产业拉动、宴席市场景气等，柔和、能量系列增速

较快，300元以上金徽28年、金徽18年等小基数下也实现较快增长。

省内一体化取得突破，深耕西北、布局全国。2023年公司省内/省外分别实

现收入19.21/5.85亿元，同比+26.7%/+25.9%；单Q4省内/省外收入分别为

4.08/1.12亿元，同比+10.55%/+54.18%，省外市场随着华北、华东销售公司

建设逐步到位，低基数下快速增长。公司不再披露省内细分市场收入情况，

主因1）随省内一体化战略的推进和资源投入，培育市场均逐步转化为成长

市场；2）河西等市场营销转型，通过大客户运营实现由点及面的突破，全

年收入增长20-30%，渠道和终端建设已较为扎实。省外看，环甘肃市场尤其

是陕西、宁夏、青海等区域增速较快，其中样板市场陕西宝鸡运营较为成功，

2024年重点加强环甘肃一体化；华东、内蒙市场仍在培育阶段。

持续加大消费者培育力度，费用率仍在高位。2023年公司毛利率62.4%，同

比-0.35pcts，主因为应对省内外市场竞争，公司加大品牌建设投入力度，

目标转化红川、剑南春等竞品份额，用酒量增加下毛利率有所下降。费用端

看，2023年公司销售费用率21.0%，同比+0.1pcts，公司加大了华东、华北、

互联网销售公司团队的组建、机场高铁等广告投放以及核心意见领袖的培育

力度，但随着公司收入增长整体费用率同比增幅不大。2023年公司管理费用

率12.8%，同比-0.5pcts，规模效应逐步体现。此外，公司所得税税率同比

+7.2pcts至15.0%，主因去年收入确认节奏受到环境影响较大，今年回归正

常水平，对净利润率产生一定影响。

风险提示：宏观经济及白酒需求复苏不及预期；省内外竞争加剧等。

投资建议：考虑高端产品推广下公司费用端仍有一定压力，我们下调盈利预

测，预计2024/25年归母净利润4.1/5.1亿元（原为 4.7/6.3 亿元），同

比+23.2%/36.3%；当前股价对应26.4/20.9倍P/E，维持买入评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 2,012 2,548 3,012 3,595 4,206

(+/-%) 12.5% 26.6% 18.2% 19.4% 17.0%

净利润(百万元) 280 329 406 513 654

(+/-%) -13.7% 17.3% 23.4% 26.3% 27.5%

每股收益（元） 0.55 0.65 0.80 1.01 1.29

EBIT Margin 14.0% 13.9% 14.4% 15.3% 16.8%

净资产收益率（ROE） 8.9% 9.9% 11.2% 12.9% 14.8%

市盈率（PE） 38.2 32.6 26.4 20.9 16.4

EV/EBITDA 30.1 25.5 20.6 17.4 14.5

市净率（PB） 3.40 3.22 2.97 2.70 2.42

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司发布公告，2023 年度公司实现营业总收入 25.48 亿元，同比+26.64%；实现

归母净利润 3.29 亿元，同比+17.35%。其中 23Q4 实现营业总收入 5.29 亿元，同

比+17.35%；实现归母净利润 0.56 亿元，同比-15.44%，扣非归母净利润 1.26 亿

元，同比+128.37%。

产品结构延续升级趋势，100-300 元价位势能向上。随主销产品结构上移，公司

调整产品价格带划分方式，原口径下的高档产品进一步细分为 100-300 元和 300

元以上产品。全年看，300 元以上/100-300 元/100 元以下产品分别实现收入

4.01/12.88/8.16 亿元，同比+37.1%/+32.3%/+14.2%，占比 16.0%/51.4%/32.6%；

单 Q4 看，100 元以上产品收入同比+34.9%。2023 年 100-300 元大众消费价位带受

益于甘肃经济发展势能较优、旅游产业拉动、宴席市场景气等，柔和、能量系列

增速较快，300 元以上金徽 28 年、金徽 18 年等小基数下也实现较快增长。

省内一体化取得突破，深耕西北、布局全国。2023 年公司省内/省外分别实现收

入 19.21/5.85 亿元，同比+26.7%/+25.9%；单 Q4 省内/省外收入分别为 4.08/1.12

亿元，同比+10.55%/+54.18%，省外市场随着华北、华东销售公司建设逐步到位，

低基数下快速增长。公司不再披露省内细分市场收入情况，主因 1）随省内一体

化战略的推进和资源投入，培育市场均逐步转化为成长市场；2）河西等市场营销

转型，通过大客户运营实现由点及面的突破，全年收入增长 20-30%，渠道和终端

建设已较为扎实。省外看，环甘肃市场尤其是陕西、宁夏、青海等区域增速较快，

其中样板市场陕西宝鸡运营较为成功，2024 年重点加强环甘肃一体化；华东、内

蒙市场仍在培育阶段。

持续加大消费者培育力度，费用率仍在高位。2023 年公司毛利率 62.4%，同比

-0.35pcts，主因为应对省内外市场竞争，公司加大品牌建设投入力度，如 300

元以上产品全年在省内举办品鉴会 1w 场，目标转化红川、剑南春等竞品份额，用

酒量增加下毛利率有所下降。费用端看，2023 年公司销售费用率 21.0%，同比

+0.1pcts，公司加大了华东、华北、互联网销售公司团队的组建、机场高铁等广

告投放以及核心意见领袖的培育力度，但随着公司收入增长整体费用率同比增幅

不大。2023 年公司管理费用率 12.8%，同比-0.5pcts，规模效应逐步体现。此外，

公司所得税税率同比+7.2pcts 至 15.0%，主因去年收入确认节奏受到环境影响较

大，今年回归正常水平，对净利润率产生一定影响。

春节动销符合预期，宴席场景占比较大。2024 年春节期间整体动销增长稳健，

100-300 元产品开瓶率表现良好。从备货节奏看，春节前高档产品出货速度较快，

春节期间婚喜宴、回乡家宴场次增多，100 元大众价位产品发货量较大，24Q1 产

品结构升级预计不明显，但整体增速保持稳健和良性。
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图1：金徽酒单季度营业收入及增速 图2：金徽酒单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图3：金徽酒单季度毛利率 图4：金徽酒单季度净利率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

盈利预测与估值：考虑公司结构升级趋势延续，2024 年完成 5 年规划的确定性较

大，预计 2024-2025 年营业收入 30.1/35.9 亿元，同比+18.2%/+19.4%；考虑到公

司为应对省内外竞争或继续增投费用，下调利润预测，预计 2024-2025 年归母净

利润 4.1/5.1 亿元（前值为 4.7/6.3 亿元），同比+23.4%/+26.3%。当前股价对应

26.4/20.9X，维持买入评级。

表1：盈利预测调整表

调整前 调整后 调整幅度

项目 2023A 2024E 2025E 2024E 2025E 2024E 2025E

营业总收入（百万元） 2,548 3,006 3,600 3,012 3,595 0.2% -0.1%

收入同比增速% 26.6% 20.0% 19.8% 18.2% 19.4% -1.77pcts -0.45pcts

毛利率% 62.4% 65.1% 19.8% 63.4% 64.0% -1.67pcts 44.19pcts

销售费用率% 21.0% 19.5% 19.0% 22.0% 22.0% 2.5pcts 3pcts

管理费用率% 10.8% 10.5% 10.5% 11.0% 11.0% 0.5pcts 0.5pcts

归母净利润（百万元） 329 472 628 406 513 -14.0% -18.4%

归母净利润同比增速% 17.3% 36.5% 33.0% 23.4% 26.3% -13.08pcts -6.72pcts

净利率% 12.9% 15.7% 17.4% 13.5% 14.3% -2.23pcts -3.19pcts

EPS（元） 0.65 0.93 1.24 0.80 1.01 -14.0% -18.5%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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表2：可比公司估值表

公司

代码
公司
名称

投资
评级

收盘价（元）

2024/3/22

总市值（亿元）

2024/3/22

归母净利润（亿元） PE

2024E 2025E 2024E 2025E

600519.SH 贵州茅台 买入 1,701.35 21,372.32 874 1013 24.5 21.1
000858.SZ 五粮液 买入 153.43 5,955.55 335 379 17.8 15.7
000568.SZ 泸州老窖 买入 183.14 2,695.80 158 182 17.1 14.8
600809.SH 山西汾酒 买入 246.85 3,011.48 131 159 23.0 19.0
002304.SZ 洋河股份 买入 101.11 1,523.17 113 119 13.5 12.8
000799.SZ 酒鬼酒 买入 59.84 194.44 6 7 32.5 29.5
600702.SH 舍得酒业 买入 82.50 274.86 15 17 18.2 16.6
000596.SZ 古井贡酒 买入 261.50 1,188.72 58 72 20.6 16.5
603369.SH 今世缘 买入 58.00 727.61 38 46 18.9 15.8
603198.SH 迎驾贡酒 买入 67.00 536.00 28 34 19.2 15.9
603589.SH 口子窖 买入 41.42 248.52 21 24 11.6 10.2
603919.SH 金徽酒 买入 21.13 107.18 4.1 5.1 26.4 20.9

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 810 1042 1357 1662 2051 营业收入 2012 2548 3012 3595 4206

应收款项 26 43 51 61 71 营业成本 749 957 1102 1295 1495

存货净额 1512 1620 1823 2179 2549 营业税金及附加 294 375 422 503 589

其他流动资产 37 34 40 48 56 销售费用 420 535 663 791 904

流动资产合计 2386 2739 3272 3950 4727 管理费用 223 282 340 404 463

固定资产 1445 1366 1294 1217 1136 研发费用 50 51 60 60 59

无形资产及其他 199 213 204 196 187 财务费用 (13) (20) (29) (37) (46)

投资性房地产 66 84 84 84 84 投资收益 0 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 (0) (0) (1)

资产减值及公允价值变

动 0 0 0 0 0

资产总计 4095 4402 4854 5446 6134 其他收入 (25) (22) (30) (31) (30)

短期借款及交易性金融

负债 21 20 20 20 20 营业利润 314 397 486 609 771

应付款项 144 175 197 236 276 营业外净收支 (11) (17) (17) (17) (17)

其他流动负债 740 834 972 1161 1346 利润总额 303 380 469 592 755

流动负债合计 905 1029 1189 1417 1642 所得税费用 24 57 71 89 114

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (1) (6) (8) (10) (12)

其他长期负债 39 51 62 74 85 归属于母公司净利润 280 329 406 513 654

长期负债合计 39 51 62 74 85 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 944 1080 1251 1490 1727 净利润 280 329 406 513 654

少数股东权益 1 (3) (7) (13) (19) 资产减值准备 0 0 (0) (0) (0)

股东权益 3150 3326 3610 3969 4426 折旧摊销 106 110 147 152 156

负债和股东权益总计 4095 4402 4854 5446 6134 公允价值变动损失 (0) (0) (0) (0) (0)

财务费用 (13) (20) (29) (37) (46)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (71) (3) (46) (134) (152)

每股收益 0.55 0.65 0.80 1.01 1.29 其它 (1) (3) (4) (5) (7)

每股红利 0.22 0.30 0.24 0.30 0.39 经营活动现金流 314 432 503 525 651

每股净资产 6.21 6.56 7.12 7.82 8.73 资本开支 0 (24) (66) (66) (66)

ROIC 8.78% 9.75% 12% 15% 19% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 8.90% 9.89% 11% 13% 15% 投资活动现金流 1 (24) (66) (66) (66)

毛利率 63% 62% 63% 64% 64% 权益性融资 0 2 0 0 0

EBIT Margin 14% 14% 14% 15% 17% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 19% 18% 19% 20% 20% 支付股利、利息 (112) (152) (122) (154) (196)

收入增长 12% 27% 18% 19% 17% 其它融资现金流 52 126 0 0 0

净利润增长率 -14% 17% 23% 26% 27% 融资活动现金流 (172) (177) (122) (154) (196)

资产负债率 23% 24% 26% 27% 28% 现金净变动 143 232 315 305 389

股息率 1.0% 1.4% 1.1% 1.4% 1.8% 货币资金的期初余额 667 810 1042 1357 1662

P/E 38.2 32.6 26.4 20.9 16.4 货币资金的期末余额 810 1042 1357 1662 2051

P/B 3.4 3.2 3.0 2.7 2.4 企业自由现金流 0 383 405 419 536

EV/EBITDA 30.1 25.5 20.6 17.4 14.5 权益自由现金流 0 510 430 450 575

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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