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⚫ 核心业绩：公司发布 23 年年报和 24 年一季报，23 年营收 331.26 亿元

(yoy+10.04%)，归母净利润 100.16 亿元(yoy+6.8%)，顺利收官。24Q1 营收 162.55

亿元(yoy+8.03%)，归母净利润 60.55 亿元(yoy+5.02%)。 

⚫ 蓝色经典系列控货稳健，普通酒放量增长。23年白酒收入 323.9亿元(yoy+10.4%)，

销量和吨价分别变动-14.9%和 29.8%，吨价上行明显。拆分来看，23 年中高档酒收

入 285.4 亿元(yoy+8.82%)，占比减少 1.1pct 至 87.8%，普通酒收入 39.51 亿元

（yoy+20.7%）。23 年酒类省内外分别实现收入 143.93 亿元(yoy+8.1%)和 180.96

亿元(yoy+11.9%)，省外占比 55.7%(yoy+0.9pct)。23 年末加大招商，经销商数量达

到 8,789 家，环比 23H1 末增加 328 家。 

⚫ 销售费用率增加，毛利率相对保持稳定。公司 23 年毛利率 75.25%(yoy+0.6pct)，

24Q1 毛利率 76.03%(yoy-0.56pct)。23 年公司销售费用率 16.3%(yoy+2.4pct)，管

理费用率 5.3%(yoy-1.1pct)；24Q1 销售费用率 8.52%(yoy+1.11pct)，管理费用率 

2.85%(yoy-0.89pct)。综合，23 年和 24Q1 归母净利率分别达到 30.2%(yoy-0.9pct)

和 37.24%(yoy-1.2pct)。 

⚫ 省内消费升级支撑业绩增长，分红率提升红利价值凸显。23年公司强化大本营市场

运作，梳理海天梦主导产品价格体系，优化调整销售策略，推动江苏省内市场稳步

发展，省内结构升级顺利，带动省内毛利率提高 2.37pct 至 74.90%。省外推进市场

全国化，强化增点扩面、深化乡镇下沉、优化消费者培育，进一步拓展省外市场。

24 年公司梦 6+提价，进一步引导品牌向上升级。同时，公司公告 2023 年度利润分

配为每 10 股派发现金红利人民币 46.60 元（含税），分红比率为 70.09%。截止 24

年 4 月 28 日，公司近十二个月股息率达到 3.74%，当前位置投资性价比凸显。 

⚫  

 

⚫ 考虑短期内公司面临的江苏省内竞争加剧，下调营收和毛利率，长期仍看好公司梦

6+在 600 元高线次高端价格带引领升级，以及公司全国化的持续深入。预测 24-26

年每股收益分别为 7.46、8.42和 9.24 元（原 24-25 年预测为 8.62、10.05 元）。参

考可比公司估值，给予公司 24年 18倍 PE，目标价 134.28元，维持买入评级。 

 

风险提示：省外拓展进度偏慢、消费需求不及预期、食品安全事件风险。 

 

 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 30,105 33,126 36,880 41,054 45,066 

  同比增长(%) 18.8% 10.0% 11.3% 11.3% 9.8% 

营业利润(百万元) 12,509 13,243 15,027 16,942 18,593 

  同比增长(%) 25.2% 5.9% 13.5% 12.7% 9.7% 

归属母公司净利润(百万元) 9,378 10,016 11,244 12,687 13,921 

  同比增长(%) 24.9% 6.8% 12.3% 12.8% 9.7% 

每股收益（元） 6.23 6.65 7.46 8.42 9.24 

毛利率(%) 74.6% 75.2% 75.3% 75.5% 75.6% 

净利率(%) 31.2% 30.2% 30.5% 30.9% 30.9% 

净资产收益率(%) 20.8% 20.2% 19.5% 19.3% 19.7% 

市盈率 16.1 15.1 13.4 11.9 10.8 

市净率 3.2 2.9 2.4 2.2 2.1 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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投资建议 

考虑短期内公司面临的江苏省内竞争加剧，下调营收和毛利率，长期仍看好公司梦 6+在 600元高

线次高端价格带引领升级，以及公司全国化的持续深入。预测 24-26 年每股收益分别为 7.46、

8.42和 9.24元（原 24-25年预测为 8.62、10.05元）。参考可比公司估值，给予公司 24年 18倍

PE，目标价 134.28 元，维持买入评级。 

表 1：可比公司估值表 

公司 代码 最新价格(元) 
每股收益（元） 市盈率 

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

贵州茅台 600519 1709.43  59.49  69.92  81.15  28.73  24.45  21.06  

五粮液 000858 152.25  7.78  8.79  9.94  19.56  17.32  15.32  

泸州老窖 000568 186.42  9.00  11.04  13.33  20.72  16.89  13.98  

古井贡酒 000596 264.50  8.68  11.00  13.77  30.47  24.04  19.21  

今世缘 603369 59.05  2.51  3.11  3.82  23.50  18.96  15.46  

口子窖 603589 40.72  2.99  3.54  4.11  13.60  11.52  9.91  

舍得酒业 600702 72.53  5.32  6.08  7.08  13.64  11.92  10.24  

迎驾贡酒 603198 68.94  2.86  3.57  4.43  24.11  19.28  15.55  

调整后平均 
     22.00  18.00  15.00  

 

数据来源：Wind、东方证券研究所（注：最新价格为截止 2024年 4月 28日的最新收盘价） 

 

风险提示 

⚫ 省外拓展进度偏慢风险。如果新江苏市场拓展的速度放缓，可能会影响公司收入利润增速。 

⚫ 消费需求不及预期风险。若消费需求不及预期，可能对渠道信心及公司业绩造成不利影响。 

⚫ 食品安全事件风险。若白酒行业发生食品安全黑天鹅事件，则可能对公司的销量及业绩造成

不利影响。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 24,375 25,813 35,953 39,749 43,895  营业收入 30,105 33,126 36,880 41,054 45,066 

应收票据、账款及款项融资 1,194 792 881 981 1,077  营业成本 7,646 8,200 9,096 10,062 10,997 

预付账款 11 51 57 63 69  销售费用 4,179 5,387 5,095 5,672 6,226 

存货 17,729 18,954 21,026 23,256 25,420  管理费用 1,936 1,764 1,876 2,088 2,292 

其他 8,202 6,925 6,932 6,939 6,946  研发费用 254 285 317 353 387 

流动资产合计 51,512 52,535 64,848 70,989 77,407  财务费用 (636) (755) (307) (377) (417) 

长期股权投资 33 1,230 1,230 1,230 1,230  资产、信用减值损失 3 2 0 0 0 

固定资产 5,795 5,306 5,659 5,815 5,796  公允价值变动收益 (318) (37) (250) (178) (144) 

在建工程 757 1,457 1,467 1,219 993  投资净收益 426 256 300 341 278 

无形资产 1,714 1,773 1,833 1,889 1,941  其他 (4,323) (5,218) (5,826) (6,478) (7,121) 

其他 8,161 7,492 7,514 7,525 7,506  营业利润 12,509 13,243 15,027 16,942 18,593 

非流动资产合计 16,461 17,258 17,703 17,678 17,466  营业外收入 26 39 30 32 34 

资产总计 67,973 69,792 82,550 89,051 95,725  营业外支出 32 64 60 52 59 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 12,503 13,218 14,997 16,922 18,568 

应付票据及应付账款 1,376 1,426 1,582 1,750 1,912  所得税 3,114 3,197 3,749 4,230 4,642 

其他 18,552 15,750 17,109 18,620 20,087  净利润 9,389 10,021 11,248 12,691 13,926 

流动负债合计 19,928 17,176 18,691 20,369 21,999  少数股东损益 12 5 4 5 5 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 9,378 10,016 11,244 12,687 13,921 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 6.23 6.65 7.46 8.42 9.24 

其他 520 567 563 565 564        

非流动负债合计 520 567 563 565 564  主要财务比率      

负债合计 20,448 17,742 19,254 20,934 22,563   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 50 111 115 120 125  成长能力      

股本 1,507 1,506 1,506 1,506 1,506  营业收入 18.8% 10.0% 11.3% 11.3% 9.8% 

资本公积 848 931 931 931 931  营业利润 25.2% 5.9% 13.5% 12.7% 9.7% 

留存收益 45,118 49,500 60,743 65,559 70,600  归属于母公司净利润 24.9% 6.8% 12.3% 12.8% 9.7% 

其他 2 2 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 47,525 52,050 63,296 68,117 73,162  毛利率 74.6% 75.2% 75.3% 75.5% 75.6% 

负债和股东权益总计 67,973 69,792 82,550 89,051 95,725  净利率 31.2% 30.2% 30.5% 30.9% 30.9% 

       ROE 20.8% 20.2% 19.5% 19.3% 19.7% 

现金流量表       ROIC 19.8% 19.0% 19.1% 18.9% 19.3% 

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 9,389 10,021 11,248 12,691 13,926  资产负债率 30.1% 25.4% 23.3% 23.5% 23.6% 

折旧摊销 686 681 542 610 662  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (636) (755) (307) (377) (417)  流动比率 2.58 3.06 3.47 3.49 3.52 

投资损失 (426) (256) (300) (341) (278)  速动比率 1.69 1.96 2.34 2.34 2.36 

营运资金变动 (6,101) (4,474) (658) (666) (643)  营运能力      

其它 735 912 219 164 162  应收账款周转率 1,297.9 1,361.2 9,890.8 9,890.3 9,824.7 

经营活动现金流 3,648 6,130 10,743 12,087 13,435  存货周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 

资本支出 (403) (884) (961) (569) (470)  总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5 

长期投资 (0) (1,197) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 4,420 2,742 50 163 134  每股收益 6.23 6.65 7.46 8.42 9.24 

投资活动现金流 4,017 661 (911) (406) (335)  每股经营现金流 2.42 4.07 7.13 8.03 8.92 

债权融资 15 1 0 0 0  每股净资产 31.51 34.48 41.94 45.14 48.48 

股权融资 122 82 (0) 0 0  估值比率      

其他 (4,629) (5,691) 307 (7,494) (8,464)  市盈率 16.1 15.1 13.4 11.9 10.8 

筹资活动现金流 (4,492) (5,608) 307 (7,494) (8,464)  市净率 3.2 2.9 2.4 2.2 2.1 

汇率变动影响 (0) (1) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 8.7 8.3 7.2 6.4 5.8 

现金净增加额 3,172 1,182 10,140 3,796 4,146  EV/EBIT 9.2 8.8 7.4 6.6 6.0 
 

资料来源：东方证券研究所 
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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