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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|食品、饮料与烟草 证券研究报告 

金徽酒(603919)公司点评报告 2024 年 04 月 21 日 

[Table_Title] 高端产品收入+86%，产品结构升级持续 

——金徽酒 2024 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 事件 

公司公告 2024 年一季报。2024Q1，公司实现总收入 10.76 亿元（+20.41%），

归母净利 2.21 亿元（+21.58%），扣非归母净利 2.22 亿元（+22.48%）。 

 产品结构持续升级，省内持续保持较快增长 

1）300+元产品收入同比+86%。2024Q1，公司 300 元以上/100-300 元/100 元

以下产品收入分别为 1.91/5.51/3.24 亿元，同比+86.48%/+24.13%/-4.20%，在

用户工程和消费者培育持续推进下，公司 300+元产品高速增长。 

2）省内收入同比+23%。2024Q1，公司省内/省外收入分别为 8.48/2.18 亿元，

同比+22.55%/+13.23%，省内结构升级和市占率提升逻辑不变，持续保持较快

增长。从经销商数量看，24Q1 末，公司省内/省外经销商数量分别为 283/609

个，较年初分别净增 11/17 个；我们推算，24Q1 公司省内/省外经销商平均规

模分别为 283.02/33.72 万元，同比+2.92%/+1.82%。 

3）经销、直销保持较快增速，互联网渠道快速增长。24Q1，公司经销/直销（含

团购） /互联网销售收入分别为 10.06/0.27/0.32 亿元，同比 +19.35%/ 

+31.33%/+57.72%，经销、直销渠道保持较快增速，互联网渠道快速增长。 

 毛利率继续提升，总费用率较稳定 

1）产品结构优化，毛利率继续提升。2024Q1，公司毛利率为 65.40%，同比

+0.43pct，归母净利率为 20.55%，同比+0.20pct。 

2）总费用率较稳定。从费用率看，2024Q1，公司销售/管理/研发/财务费用率

分别同比+0.15/+0.69/-0.50/-0.30pct 至 17.98%/7.91%/0.82%/-0.61%。 

3）信用减值损失有所增加。24Q1，公司信用减值损失/收入为 0.64%，同比

+0.57pct。 

 公司省内基本盘稳固，全国化加速 

1）双轮驱动，持续提升省内市占率。公司省内实施品牌引领下的深度运营，BC

联动开拓大客户资源，通过一县一策精准运营，加大成长性市场开发，促进产

品结构升级，持续提升省内市场占有率。 

2）全国化提速，布局环甘肃+华东+北方市场。公司在夯实甘肃省内根据地市场

的同时，积极拓展西北市场，新开发华东市场、北方市场，并发力互联网市场。

2024 年以来，公司在省外市场采取聚焦战略，集中资源重点突破；并复制省内

经验，在陕西地区推动用户工程，BC 联动拓展大客户资源，有望带动省外保持

较快增长。 

3）费用率存优化空间，利润率有望提升。公司目前处于扩张阶段，前期费用投

入较高，随着省外收入体量逐步增大，参考同行费用率情况，公司费用率存在

优化空间，有望推动公司利润率上行。 

 投资建议 

我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 4.04/4.94/6.00 亿元，增速

22.97%/22.15%/21.44%，对应 4 月 19 日 PE 分别为 24/20/16X（市值 98 亿

元），维持“增持”评级。 

 风险提示 

省外拓展不及预期风险、产品结构升级不及预期风险、市场竞争过剧风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 2011.73 2547.61 3071.66 3658.50 4296.02 

收入同比（%） 12.49 26.64 20.57 19.10 17.43 

归母净利润(百万元) 280.24 328.86 404.41 493.98 599.90 

归母净利润同比(%) -13.73 17.35 22.97 22.15 21.44 

ROE（%） 8.90 9.89 11.45 12.91 14.36 

每股收益（元） 0.55 0.65 0.80 0.97 1.18 

市盈率(P/E) 34.99  29.82  24.25  19.85  16.34  

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 
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[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 30.11 / 18.00 

A 股流通股（百万股）： 507.26 

A 股总股本（百万股）： 507.26 

流通市值（百万元）： 9805.34 

总市值（百万元）： 9805.34 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理  
[Table_DocReport] 相关研究报告 
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《国元证券公司研究-金徽酒（603919）深度报告：陇

上美酒，C 端置顶》2024.03.12 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表      单位:  百万元  利润表      单位:  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 2385.68 2739.02 3106.31 3574.08 4079.71  营业收入 2011.73 2547.61 3071.66 3658.50 4296.02 

  现金 810.13 1042.23 1128.67 1276.03 1430.92  营业成本 748.70 956.96 1125.56 1308.53 1506.36 

  应收账款 6.48 7.18 8.81 10.44 12.23  营业税金及附加 294.12 375.48 448.46 537.80 631.52 

  其他应收款 11.06 35.81 15.72 20.87 28.09  营业费用 420.24 535.39 669.62 814.02 962.31 

  预付账款 6.69 10.72 12.61 14.66 16.87  管理费用 217.32 274.91 331.74 395.12 463.97 

  存货 1512.42 1619.84 1905.22 2214.93 2549.79  研发费用 50.23 51.24 52.72 57.44 64.53 

  其他流动资产 38.89 23.23 35.29 37.16 41.82  财务费用 -12.54 -20.07 -20.17 -22.51 -25.53 

非流动资产 1709.78 1663.30 1615.15 1566.50 1551.26  资产减值损失 -0.06 -0.09 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 0.19 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 1443.19 1364.40 1306.38 1248.29 1222.99  投资净收益 0.06 0.40 0.23 0.31 0.27 

  无形资产 198.78 212.94 221.19 229.06 236.73  营业利润 313.70 396.61 486.66 591.41 716.25 

  其他非流动资产 67.63 85.95 87.57 89.15 91.54  营业外收入 1.73 1.71 1.38 1.61 1.57 

资产总计 4095.46 4402.32 4721.46 5140.58 5630.96  营业外支出 12.56 18.61 14.18 14.21 14.89 

流动负债 905.11 1028.84 1149.51 1278.43 1416.26  利润总额 302.87 379.71 473.86 578.81 702.93 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 23.67 57.12 71.08 86.82 105.44 

  应付账款 144.42 175.30 210.61 245.65 280.20  净利润 279.20 322.59 402.78 491.99 597.49 

  其他流动负债 760.70 853.54 938.89 1032.78 1136.06  少数股东损益 -1.04 -6.28 -1.63 -1.99 -2.41 

非流动负债 39.30 50.71 43.72 44.13 46.19  归属母公司净利润 280.24 328.86 404.41 493.98 599.90 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 408.48 489.41 633.02 744.82 877.50 

  其他非流动负债 39.30 50.71 43.72 44.13 46.19  EPS（元） 0.55 0.65 0.80 0.97 1.18 

负债合计 944.42 1079.55 1193.23 1322.57 1462.45        

 少数股东权益 1.04 -3.25 -4.87 -6.86 -9.28 
 主要财务比率      

  股本 507.26 507.26 507.26 507.26 507.26  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 870.92 870.92 870.92 870.92 870.92  成长能力      

  留存收益 1771.83 1947.84 2154.93 2446.70 2799.61  营业收入(%) 12.49 26.64 20.57 19.10 17.43 

归属母公司股东权益 3150.00 3326.01 3533.10 3824.87 4177.79  营业利润(%) -21.74 26.43 22.70 21.52 21.11 

负债和股东权益 4095.46 4402.32 4721.46 5140.58 5630.96  归属母公司净利润(%) -13.73 17.35 22.97 22.15 21.44 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 62.78 62.44 63.36 64.23 64.94 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 13.93 12.91 13.17 13.50 13.96 

经营活动现金流 319.24 450.17 379.63 452.40 545.42  ROE(%) 8.90 9.89 11.45 12.91 14.36 

  净利润 279.20 322.59 402.78 491.99 597.49  ROIC(%) 9.67 11.07 12.99 14.88 16.74 

  折旧摊销 107.31 112.87 166.54 175.92 186.78  偿债能力      

  财务费用 -12.54 -20.07 -20.17 -22.51 -25.53  资产负债率(%) 23.06 24.52 25.27 25.73 25.97 

  投资损失 -0.06 -0.40 -0.23 -0.31 -0.27  净负债比率(%) 2.24 1.82 1.81 1.80 1.79 

营运资金变动 -54.24 19.18 -216.18 -253.25 -280.83  流动比率 2.64 2.66 2.70 2.80 2.88 

  其他经营现金流 -0.43 16.00 46.89 60.57 67.78  速动比率 0.96 1.09 1.04 1.06 1.08 

投资活动现金流 -56.66 -65.02 -118.00 -127.51 -171.45  营运能力      

  资本支出 57.12 66.29 98.26 107.31 150.62  总资产周转率 0.51 0.60 0.67 0.74 0.80 

  长期投资 1.00 -1.00 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 235.50 336.46 346.98 345.06 342.82 

  其他投资现金流 1.46 0.27 -19.75 -20.20 -20.83  应付账款周转率 5.66 5.99 5.83 5.74 5.73 

筹资活动现金流 -120.96 -162.30 -175.19 -177.54 -219.08  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.55 0.65 0.80 0.97 1.18 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.63 0.89 0.75 0.89 1.08 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 6.21 6.56 6.97 7.54 8.24 

  资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -120.96 -162.30 -175.19 -177.54 -219.08  P/E 34.99  29.82  24.25  19.85  16.34  

现金净增加额 141.62 222.86 86.43 147.36 154.89  P/B 3.11  2.95  2.78  2.56  2.35  

       EV/EBITDA 21.49  17.93  13.86  11.78  10.00  

资料来源：公司公告、Wind、Ifind、国元证券研究所 



  
  

      

 

 


