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核心观点 

 事件：2023 年 3 月 16 日，公司发布 2023 年年报，23 年营业总收入 25.48
亿元，同比增长 26.64%；归母净利润 3.29 亿元，同比增长 17.35%。对

应 23 年第四季度营业总收入 5.29 亿元，同比增长 17.35%；归母净利润

5625.8 万元，同比减少 15.44%。 

 产品升级优化持续推进，100 元以上产品营收占比继续提升。23 年 300
元以上产品营业收入 4.01 亿元，同比增长 37.13%。100-300 元产品营业

收入 12.88 亿元，同比增长 32.28%。100 元以下产品营业收入 8.16 亿

元，同比增长 14.22%。分产品结构来看，公司 100+以上产品，尤其是

300+以上产品的营业收入增速明显快于 100 元以下产品，公司产品结构

升级明显，我们推测系伴随公司在西北和华东 49 个重点城市联动开展

一场一站广告投放、高铁专列冠名等活动，公司金徽年份系列、金徽老

窖系列等产品动销加速所致。 
 省内省外齐头并进，直销营收低速增长。23 年公司省内营收 19.21 亿

元，同比增长 26.67%。省外营收 5.85 亿元，同比增长 25.87%。省内省

外齐头并进，我们认为公司甘肃省内市场一县一策精准运营实现纵深突

破，省外陕西、宁夏、青海、新疆等西北大本营市场也在逐步成熟，为

销售额的稳步增长提供了助力。23 年公司直销实现营收 6998 万元，同

比增长 9.78%，代销实现营收 23.77 亿元，同比增长 25.67%，互联网销

售实现营业收入 5859 万元，同比增长 128.15%。批发代理收入仍是公

司收入的主要来源。 
 23 年毛利率净利率同比略有下滑，24 年营收目标合理。公司全年毛利

率 62.44%，同比减少 0.34pct，其中 23 年第四季度毛利率为 58.42%，

相比于三季度 62.65%的毛利率环比下滑 4.23pct。2023 年全年净利率为

12.66%，同比降 1.22pct。公司 2024 年营业收入目标为 30.00 亿元、净

利润目标为 4.00 亿元，相较于 23 年年初目标，整体目标设定更为科学。

我们推测伴随公司省内外持续品牌打造和广告宣传，同时辅以 C 端运营

层面红包扫码投入，预计公司全年实现年初既定营收目标确定性较高。 
 投资建议：根据年报，我们调整盈利预测，预计 2024-2026 年营业总收

入 30.12/35.56/42.09 亿元，归母净利润 4.04/4.79/5.55 亿元，对应

PE28.2/23.8/20.5 倍。维持“买入”评级。 
 风险提示：宏观经济波动加大、行业政策风险、食品安全风险等 

 

盈利预测 
  2023A 2024E 2025E 2026E 

营收（亿元） 25.48  30.12  35.56  42.09  
营收增速（%） 26.6  18.2  18.1  18.4  
归母净利润（亿元） 3.28  4.04  4.79  5.55  
归母净利润增速（%） 17.4  23.2  18.6  15.8  
EPS(元/股) 0.65  0.80  0.94  1.09  
PE 34.7  28.2  23.8  20.5  

 

资料来源：Wind，首创证券 
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23 年顺利收官，24 年砥砺奋发启新程 
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财务报表和主要财务比率 
 

资产负债表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E  现金流量表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2739 3162 3645 4181  经营活动现金流 450 309 339 394 
现金 1042 1193 1349 1497  净利润 328 404 479 555 
应收账款 7 2 3 3  折旧摊销 113 126 117 110 
其它应收款 36 42 50 59  财务费用 -8 -20 -20 0 
预付账款 11 13 15 17  投资损失 0 -60 -60 -60 
存货 1620 1884 2196 2566  营运资金变动 33 -120 -170 -202 
其他 23 27 32 38  其它 -9 -13 2 2 

非流动资产 1663 1564 1472 1388  投资活动现金流 -65 35 35 35 
长期投资 0 0 0 0  资本支出 -66 -25 -25 -25 
固定资产 1364 1285 1212 1144  长期投资 1 0 0 0 
无形资产 214 198 183 170  其他 0 60 60 60 
其他 24 24 24 24  筹资活动现金流 -162 -192 -217 -282 

资产总计 4402 4725 5118 5569  短期借款 0 0 0 0 
流动负债 1029 1148 1308 1498  长期借款 -2 -20 0 0 

短期借款 0 0 0 0  其他 -143 -193 -237 -282 
应付账款 175 205 239 279  现金净增加额 223 151 156 148 

其他 74 87 101 118  主要财务比率 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债 51 51 51 51  成长能力      
长期借款 0 0 0 0  营业收入 26.6% 18.2% 18.1% 18.4% 
其他 32 32 32 32  营业利润 26.5% 19.9% 18.5% 15.7% 

负债合计 1080 1199 1359 1548  归属母公司净利润 17.4% 23.2% 18.6% 15.8% 
少数股东权益 -3 -11 -20 -31  获利能力         
归属母公司股东权益 3326 3537 3779 4052  毛利率 62.4% 62.9% 63.3% 63.8% 

负债和股东权益 4402 4725 5118 5569  净利率 12.9% 13.4% 13.5% 13.2% 

利润表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E  ROE 9.9% 11.4% 12.7% 13.7% 

营业收入 2548 3012 3556 4209  ROIC 9.4% 10.8% 12.1% 13.6% 
营业成本 957 1118 1304 1523  偿债能力         
营业税金及附加 375 444 524 620  资产负债率 24.5% 25.4% 26.6% 27.8% 
营业费用 535 663 782 926  净负债比率 0.4% 0.0% 0.0% 0.0% 
研发费用 51 61 72 85  流动比率 2.66 2.75 2.79 2.79 
管理费用 275 331 391 463  速动比率 1.09 1.11 1.11 1.08 
财务费用 -20 -20 -20 0  营运能力         
资产减值损失 -1 -1 -1 -1  总资产周转率 0.58 0.64 0.69 0.76 
公允价值变动收益 0 0 0 0  应收账款周转率 229.32 638.21 1446.21 1447.89 
投资净收益 24 60 60 60  应付账款周转率 5.99 5.88 5.88 5.88 

营业利润 396 474 562 650  每股指标(元)         
营业外收入 2 5 5 5  每股收益 0.65 0.80 0.94 1.09 
营业外支出 19 19 19 19  每股经营现金 0.89 0.61 0.67 0.78 

利润总额 379 461 548 637  每股净资产 6.56 6.97 7.45 7.99 
所得税 57 64 79 93  估值比率         

净利润 322 396 470 544  P/E 34.7 28.2 23.8 20.5 
少数股东损益 -6 -8 -9 -11  P/B 3.42 3.22 3.01 2.81 

归属母公司净利润 328 404 479 555       
EBITDA 478 580 659 760       

EPS（元） 0.65 0.80 0.94 1.09       
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 
报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
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