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金徽酒 
  
1 季报业绩实现较快增长，产品结构持续升级 
  
金徽酒公告 2024 年 1 季报业绩。1Q24 公司实现营收 10.8 亿元，同比增 20.4%，归母
净利 2.2 亿元，同比增 21.6%，公司经营活动现金流净额 3.4 亿元，同比增 46.6%，
合同负债 6.3 亿元，环比 2023 年末增加 0.56 亿元。公司产品结构持续升级，1Q24 省
内市场实现较快增长，维持买入评级。 
支撑评级的要点 
 公司产品享受省内主流价格带结构升级，核心单品保持较快增长。1Q24 公司实

现营收 10.8 亿元，同比增长 20.4%。公司经营活动现金流净额 3.4 亿元，同比增
46.6%，经营活动现金流增速快于收入增速。经销商打款积极性较高，公司合同
负债 6.3 亿元，环比 2023 年末增加 0.56 亿元，上年同期环比出现下降。分具体
产品来看，（1）1Q24 公司 300 元以上产品实现营收 1.9 亿元，同比增长 86.5%，
收入占比 17.9%，同比提升 6.3pct，年份系列经过几年营销推广，18 年、28 年销
售氛围在省内商务招待用酒场景逐渐兴起。（2）1Q24 公司 100-300 元产品实现
营收 5.5 亿元，同比增长 24.1%，收入占比 51.7%，同比提升 1.5pct。甘肃省内消
费价格带低于其他省份，100-300 元为省内主流消费价格带，近两年公司享受省
内主流消费价格带产品结构升级，我们预计核心单品柔和系列（H3、H6）、世纪
金徽系列（五星、四星）持续保持了较快增长。（3）1Q24 公司百元以内产品营
收 3.2 亿元，同比降 4.2%，收入占比 30.4%，同比降 7.8pct。我们判断公司 30 元
以内的低档产品销量持续减少。 

 公司在省内市场全价位、全区域、全渠道覆盖，叠加品牌影响力持续提升，省内
市场近两年实现较快增长。省外市场执行“西北五省”策略，持续开拓。（1）
1Q24 公司省内市场营收 8.5 亿元，同比增长 22.6%，收入占比 79.6%，同比提升
1.3pct。公司作为甘肃省内龙头酒企对省内市场持续深耕，叠加公司扎实的渠道
管理及控盘能力，省内市场基本实现全区域、全渠道、全价格带覆盖。随着金徽
酒在省内市场影响力逐渐扩大，我们认为省内市场仍有较大的提升空间。（2）
1Q24 公司省外市场营收 2.2 亿元，同比增长 13.2%，公司对省外市场执行“西北
一体化”策略，即西北五省都要做到一定体量，目前陕西市场是公司省外重点市
场，目前已完成前期招商汇量式增长，现已进入产品复购的稳步增长阶段，因此
我们判断营收增速放缓，内蒙、青海、新疆、宁夏等市场还处于前期开拓阶段。
华东市场人员招聘及产品布局均已到位，期待后续逐渐贡献增量。（3）截至 1
季度末，公司经销商数量合计 892 家，其中省内 283 家，省外 609 家，同比分别
增 43 家、56 家。 

 1Q24 公司毛利率 65.4%，净利率 20.6%，同比基本持平。1Q24 公司归母净利 2.2
亿元，同比增长 21.6%。公司期间费用率同比持平，其中管理费用率同比提升
0.7pct。所得税率为 16.6%，同比降 1.2pct, 税金及附加比率同比持平。1Q24 公司
净利率 20.6%，同比增 0.2pct, 盈利能力保持稳定。 

估值 
 公司为甘肃省内白酒龙头，近两年品牌影响力持续提升，公司充分发挥民营机制，

激励机制较为灵活。当前公司仍处于扩张阶段，费用投入较高，结合年报及 1 季
报数据，我们调整此前盈利预测，预计 24-26 年 EPS 分别为 0.80、1.00、1.22 元/
股，同比增 23.3%、24.6%、22.8%，对应 PE 分别为 24.2X、19.4X、15.8X，维持
买入评级。 

评级面临的主要风险 
 经济恢复不及预期，省外市场拓展受阻，规划目标未能如期完成。   
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营收入(人民币 百万) 2,012 2,548 3,037 3,607 4,224 

增长率(%) 12.5 26.6 19.2 18.8 17.1 

EBITDA(人民币 百万) 396 477 561 675 791 

归母净利润(人民币 百万) 280 329 405 505 620 

增长率(%) (13.7) 17.3 23.3 24.6 22.8 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.55 0.65 0.80 1.00 1.22 

原先股本摊薄每股收益（人民币）   1.05 1.35  

变动幅度（%）   (23.8) (25.9)  

市盈率(倍) 35.0 29.8 24.2 19.4 15.8 

市净率(倍) 3.1 2.9 2.8 2.7 2.5 

EV/EBITDA(倍) 32.4 24.2 15.2 12.1 9.8 

每股股息 (人民币) 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 

股息率(%) 1.1 1.6 2.5 3.1 3.8 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 金徽酒 2023 年年报及 2024 年 1 季报业绩 

（人民币，百万元） FY2022 FY2023 同比（%） 1Q23 1Q24 同比 

营业收入 2,012 2,548 26.6 893 1,076 20.4 

营业成本 749 957 27.8 313 372 18.9 

毛利率(%) 62.8 62.4 (0.3) 65.0 65.4 0.4 

毛利 1,263 1,591 25.9 580 703 21.2 

税金及附加 294 375 27.7 127 153 20.5 

销售费用 420 535 27.4 159 193 21.4 

管理费用 217 275 26.5 65 85 31.9 

研发费用 50 51 2.0 12 9 (25.5) 

财务费用 (13) (20) 60.1 (3) (7) 138.8 

资产减值损失 0 0 44.8 (0) (0) 128,367.9 

公允价值变动收益 0 0 - 0 0 - 

投资收益 0 0 553.5 (0) 0 (100.0) 

营业利润 314 397 26.4 221 265 20.1 

营业利润率(%) 15.6 15.6 (0.0) 24.7 24.7 (0.1) 

营业外收入 2 2 (0.9) 0.2 0.1 (72.0) 

营业外支出 13 19 48.1 0.6 2.4 302.5 

利润总额 303 380 25.4 221 263 19.3 

所得税 24 57 141.4 39 44 11.0 

所得税率(剔除非经常性影响)(%) 8 14 6.9 18 16 (1.3) 

少数股东权益 (1) (6) 503.5 (1) (2) 163.6 

归属于母公司净利润 280 329 17.3 182 221 21.6 

净利率(%) 13.9 12.9 (1.0) 20.4 20.6 0.2 

EPS 0.55 0.65 17.3 0.36 0.44 21.6 

资料来源： iFind，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 2,012 2,548 3,037 3,607 4,224  净利润 279 323 404 503 618 

营业收入 2,012 2,548 3,037 3,607 4,224  折旧摊销 115 124 128 129 120 

营业成本 749 957 1,138 1,334 1,552  营运资金变动 (53) 4 17 34 54 

营业税金及附加 294 375 440 528 619  其他 (22) (1) (25) (29) (38) 

销售费用 420 535 637 739 845  经营活动现金流 319 450 523 637 754 

管理费用 217 275 326 386 452  资本支出 (57) (66) (9) (9) (9) 

研发费用 50 51 61 72 84  投资变动 1 0 0 0 0 

财务费用 (13) (20) (23) (29) (37)  其他 0 1 1 1 1 

其他收益 21 23 23 20 20  投资活动现金流 (57) (65) (8) (9) (9) 

资产减值损失 0 0 0 0 0  银行借款 0 0 0 0 0 

信用减值损失 (1) (1) (1) (1) (1)  股权融资 (141) (180) (243) (303) (372) 

资产处置收益 0 0 0 0 0  其他 20 17 24 28 37 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  筹资活动现金流 (121) (162) (219) (275) (335) 

投资收益 0 0 1 1 1  净现金流 142 223 296 353 411 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 314 397 480 596 729        

营业外收入 2 2 2 2 2  财务指标 

营业外支出 13 19 12 12 12  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

利润总额 303 380 470 585 718  成长能力      

所得税 24 57 66 82 101  营业收入增长率(%) 12.5 26.6 19.2 18.8 17.1 

净利润 279 323 404 503 618  营业利润增长率(%) (21.7) 26.4 21.0 24.1 22.4 

少数股东损益 (1) (6) (1) (2) (2)  归属于母公司净利润增长率(%) (13.7) 17.3 23.3 24.6 22.8 

归母净利润 280 329 405 505 620  息税前利润增长率(%) (26.4) 25.8 22.9 25.9 23.0 

EBITDA 396 477 561 675 791  息税折旧前利润增长率(%) (19.5) 20.6 17.6 20.2 17.3 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.55 0.65 0.80 1.00 1.22  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) (13.7) 17.3 23.3 24.6 22.8 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 13.9 13.8 14.3 15.1 15.9 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 15.6 15.6 15.8 16.5 17.3 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 62.8 62.4 62.5 63.0 63.3 

流动资产 2,386 2,739 3,169 3,705 4,248  归母净利润率(%) 13.9 12.9 13.3 14.0 14.7 

货币资金 810 1,042 1,338 1,691 2,102  ROE(%) 8.9 9.9 11.6 13.7 15.7 

应收账款 6 7 9 10 12  ROIC(%) 10.7 12.7 12.9 16.1 19.6 

应收票据 9 0 10 2 12  偿债能力      

存货 1,512 1,620 1,762 1,945 2,064  资产负债率 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3 

预付账款 7 11 10 14 14  净负债权益比 (0.2) (0.3) (0.4) (0.5) (0.5) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 2.6 2.7 2.7 2.7 2.7 

其他流动资产 41 59 39 42 44  营运能力      

非流动资产 1,710 1,663 1,540 1,423 1,312  总资产周转率 0.5 0.6 0.7 0.7 0.8 

长期投资 0 0 0 0 0  应收账款周转率 256.5 372.8 372.8 372.8 372.8 

固定资产 1,443 1,364 1,262 1,160 1,057  应付账款周转率 15.2 15.9 16.0 16.2 16.3 

无形资产 199 213 206 198 191  费用率      

其他长期资产 68 86 72 65 63  销售费用率(%) 20.9 21.0 21.0 20.5 20.0 

资产合计 4,095 4,402 4,709 5,128 5,560  管理费用率(%) 10.8 10.8 10.8 10.7 10.7 

流动负债 905 1,029 1,180 1,397 1,584  研发费用率(%) 2.5 2.0 2.0 2.0 2.0 

短期借款 0 0 0 0 0  财务费用率(%) (0.6) (0.8) (0.7) (0.8) (0.9) 

应付账款 144 175 205 241 277  每股指标(元)      

其他流动负债 761 854 975 1,156 1,307  每股收益(最新摊薄) 0.6 0.6 0.8 1.0 1.2 

非流动负债 39 51 45 48 46  每股经营现金流(最新摊薄) 0.6 0.9 1.0 1.3 1.5 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 6.2 6.6 6.9 7.3 7.8 

其他长期负债 39 51 45 48 46  每股股息 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 

负债合计 944 1,080 1,225 1,445 1,631  估值比率      

股本 507 507 507 507 507  P/E(最新摊薄) 35.0 29.8 24.2 19.4 15.8 

少数股东权益 1 (3) (5) (7) (9)  P/B(最新摊薄) 3.1 2.9 2.8 2.7 2.5 

归属母公司股东权益 3,150 3,326 3,488 3,690 3,938  EV/EBITDA 32.4 24.2 15.2 12.1 9.8 

负债和股东权益合计 4,095 4,402 4,709 5,128 5,560  价格/现金流 (倍) 30.7 21.8 18.7 15.4 13.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。
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