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珍酒李渡（6979.HK）2023 年年报点评     

23 年稳健收官，高质量增长可期 
 

 2024 年 03 月 28 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023 年年报，2023 年公司实现营业收入 70.30 亿元，同

比+20.1%；归母净利润 23.27 亿元，同比+126.0%；经调整净利润 16.23 亿元，

同比+35.5%。经测算，23H2 公司实现营业总收入 35.12 亿元，同比+25.6%；

归母净利润 7.42 亿元，同比+46.9%；经调整净利润 8.20 亿元，同比+52.0%，

23 年收入、利润均符合此前业绩预告，净利润差值主要系上市前发行优先股及

认股权证产生公允值会计调整人民币 8 亿元。2023 年公司经营活动净现金流 

3.6 亿元，每股派息 0.18 港元、合计分红 5.5 亿元，以经调整净利润计算分红率

约 35%。 

➢ 四大品牌稳健发展，珍酒、李渡吨价大幅提升。分品牌看，23 年珍酒/李渡

/ 湘 窖 / 开 口 笑 分 别 实 现 收 入 45.8/11.1/8.3/3.8 亿 元 ， 同 比 增 长

+19.9%/+25.1%/+17.0%/+13.6%，其中核心品牌珍酒营收占比 65.2%，销量

同比变动-1.76%，吨价同比变动+22.04%；李渡营收占比 15.8%，销量同比变

动+17.00%，吨价同比变动+6.93%，实现量价齐增。分价格带看，23 年高端/

次 高 端 / 中 端 及 以 下 分 别 实 现 收 入 19.2/27.5/23.6 亿 元 ， 同 比

+33.2%/+15.3%/+16.3%，珍酒大金奖系列、光瓶真实年份酒销售反馈良好，

李渡团购客群高粘性高增长，高端产品营收占比同比提升 2.7pcts 至 27.3%，结

构性优化显著。 

➢ 产品结构优化提振盈利水平，主品毛利率增长亮眼。23 年公司整体毛利率

达 58.0%，同比+2.7pcts，预计主要系产品结构上移，高端产品和毛利率更优的

产品占收入份额增加。23 年公司销售费用率 23.1%，同比上升 0.2pcts，管理费

用率 6.8%，同比上升 0.3pct，主因公司重视渠道推广、以及销售人员扩充招聘，

我们预计随着公司产品组合升级、团队组建稳定，费率将进一步优化。23 年公司

净利率 33.1%，同比上升 15.5pcts，经调整净利率 23.1%，同比上升 2.7pcts。

分品牌看，23 年珍酒/李渡/湘窖/开口笑毛利率为 58.1%/68.4%/59.1%/40.7%，

同比+3.3/+3.5/-1.2/+2.2pcts，主品盈利表现强劲。 

➢ 投资建议：2024 年公司四大品牌同步发力，珍酒作为酱酒知名品牌，渠道

基础坚实，有望受益于酱酒热趋势延续、行业集中度提升，在广东、湖南等核心

经济发达市场有较强的发展潜力。我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为

84.5/101.0/116.2 亿元，同比+20.3%/19.4%/15.1%；经调整后归母净利润分

别为 20.9/25.5/29.9 亿元，同比+29.0%/+22.0%/+17.2%，对应 PE 分别为

16/13/11 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：宏观经济波动风险、行业竞争加剧风险、产品质量及食品安全风

险、原材料价格上涨风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

单位/百万人民币 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 7,030 8,454 10,096 11,620 

增长率(%) 20.1 20.3 19.4 15.1 

经调整净利润 1,623  2,093 2,552 2,990 

增长率(%) 35.5  29.0  22.0 17.2 

EPS(基于经调整净利润） 0.48  0.62 0.75 0.88 

P/E(基于经调整净利润） 21  16 13 11 

P/B 2.7 2.4 2.1 1.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 03 月 27 日收盘价，汇率 1HKD=0.93RMB）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 资产负债表 (百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表 (百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产合计 12,882 16,102 18,315 21,158  营业收入 7,030 8,454 10,096 11,620 

现金及现金等价物 5,771 8,327 9,164 10,652  其他收入 29 29 29 29 

应收账款及票据 243 282 337 387  营业成本 2,951 3,432 3,963 4,472 

存货 6,383 7,151 8,256 9,317  销售费用 1,627 1,945 2,372 2,731 

其他 485 343 559 802  管理费用 479 465 545 627 

非流动资产合计 4,696 4,957 5,206 5,442  研发费用 0 0 0 0 

固定资产 4,513 4,775 5,023 5,260  财务费用 -155 -161 -171 -181 

商誉及无形资产 0 0 0 0  权益性投资损益 0 0 0 0 

其他 183 183 183 183  其他损益 797 -12 -12 -12 

资产合计 17,578 21,060 23,521 26,600  除税前利润 2,886 2,790 3,403 3,987 

流动负债合计 4,853 6,777 7,166 7,843  所得税 559 698 851 997 

短期借贷 37 37 37 37  净利润 2,327 2,093 2,552 2,990 

应付账款及票据 1,070 1,239 1,431 1,615  少数股东损益 0 0 0 0 

其他 3,746 5,501 5,698 6,192  归属母公司净利润 2,327 2,093 2,552 2,990 

非流动负债合计 49 49 49 49  EBIT  2,731 2,630 3,232 3,806 

长期借贷 0 0 0 0  EBITDA 2,731 2,868 3,483 4,070 

其他 49 49 49 49  EPS（元） 0.69 0.62 0.75 0.88 

负债合计 4,902 6,826 7,215 7,892       

普通股股本 0 0 0 0  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

储备 12,676 14,233 16,306 18,708  成长能力(%)     

归属母公司股东权益 12,676 14,233 16,306 18,708  营业收入 20.06 20.25 19.41 15.10 

少数股东权益 0 0 0 0  归属母公司净利润 125.96 -10.08 21.96 17.16 

股东权益合计 12,676 14,233 16,306 18,708  盈利能力(%)     

负债和股东权益合计 17,578 21,060 23,521 26,600  毛利率 58.03 59.40 60.75 61.51 

      净利率 33.10 24.75 25.28 25.73 

      ROE 18.36 14.70 15.65 15.98 

      ROIC 17.32 13.82 14.83 15.23 

      偿债能力     

      资产负债率(%) 27.89 32.41 30.67 29.67 

现金流量表 (百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E  净负债比率(%) -45.24 -58.25 -55.97 -56.74 

经营活动现金流 4,159 3,608 1,833 2,593  流动比率 2.65 2.38 2.56 2.70 

净利润 0 2,093 2,552 2,990  速动比率 1.28 1.30 1.38 1.45 

少数股东权益 0 0 0 0  营运能力     

折旧摊销 0 238 251 264  总资产周转率 0.49 0.44 0.45 0.46 

营运资金变动及其他 4,159 1,278 -970 -661  应收账款周转率 33.25 32.21 32.65 32.11 

投资活动现金流 -85 -512 -512 -512  应付账款周转率 2.79 2.97 2.97 2.94 

资本支出 -2,025 -500 -500 -500  每股指标（元）     

其他投资 1,940 -12 -12 -12  每股收益 0.69 0.62 0.75 0.88 

筹资活动现金流 -4 -558 -502 -611  每股经营现金流 1.23 1.06 0.54 0.77 

借款增加 0 0 0 0  每股净资产 3.74 4.20 4.81 5.52 

普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

已付股利 0 -553 -497 -607  P/E 15 16 13 11 

其他 -4 -4 -4 -4  P/B 2.7 2.4 2.1 1.8 

现金净增加额 4,087 2,557 837 1,488  EV/EBITDA 10.27 9.78 8.05 6.89 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测；注：现金流量表 2023A 为预测值。    
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