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2024年 05月 10日 公司研究●证券研究报告

酒鬼酒（000799.SZ） 公司快报

2023 年业绩承压，静待改革成效

事件：

公司发布 2023年年报及 2024年一季报，2023全年公司实现营业收入 28.30亿元，

同比-30.14%，实现归母净利润 5.48亿元，同比-47.77%，实现扣非归母净利润 5.38

亿元，同比-48.85%。单季度来看，23Q4公司实现营业收入 6.87亿元，同比+21.72%，

实现归母净利润 0.69 亿元，同比-10.12%，实现扣非归母净利润 0.67 亿元，同比

-19.29%。24Q1公司实现营收 4.94亿元，同比-48.80%，实现归母净利润 0.73亿元，

同比-75.56%，实现扣非归母净利润 0.70亿元，同比-76.75%。

报表分析：23年现金回款 25.13亿元，同比-26.07%，销售收现率 89%，其中 23Q4

现金回款 5.77亿元，同比-2.14%；23年合同负债为 2.85亿元，同比-1.48亿元/环比

+0.34亿元。24Q1现金收现约 3.18亿元，同比 -58.14%，销售收现率 64%。合同负

债约 2.35亿元，同比-1.32亿元/环比-0.5亿元。

投资要点

收入分析：酒鬼内参量价承压，市场覆盖面持续提升。23年公司实现营收 28.30

亿元，同比-30.14%（Q1：-42.87%、Q2：-32.02%、Q3：-36.66%、Q4：+21.72%）。

量价拆分来看，公司 23年白酒销量、吨价分别同比-33.74%、+5.45%。

1）产品上，酒鬼内参量价承压。2023年酒鬼、内参、湘泉、其他系列分别实现营

收 16.47亿元、7.15亿元、0.71亿元、3.88亿元，同比分别-27.45%、-38.21%、

-68.03%、-0.15%。量价拆分来看，公司酒鬼、内参、湘泉、其他系列销量分别同

比增速分别为-17.62%、-32.69%、-74.65%、-9.34%；对应吨价同比增速分别为

-11.92%、-8.19%、+26.13%、+10.13%。公司重点聚焦 52度内参和红坛酒鬼酒

大单品的打造。

2）区域上，省内重点打造湖南市场陈列网点建设及宴席活动开展，省外持续推动

22 个样板市场打造，全力加快消费者培育。酒鬼品牌省内县级市场覆盖率达到

95%；内参品牌省内县级市场覆盖率达到 89%。

3）渠道上，2023年公司线上、线下渠道分别实现营收 2.8亿元、25.2亿元，同比

分别+4.1%、-33.2%。公司持续扩大经销商覆盖面，已实现全国省级市场 97%覆

盖，市级市场覆盖 73%，2023年累计签约经销商 1831家，累计签约专卖店 393

家，核心终端建设突破 3万家。

利润分析：营收下滑导致费率上行，盈利能力承压。2023年公司实现归母净利润

5.48亿元，同比下降 47.77%（其中 Q1：-42.38%；Q2：-38.19%；Q3：-77.65%；

Q4：-10.12%）。

1） 23年公司毛利率为 78.35%，同比下降 1.28pct，毛利率下降主要系产品结构

下移，大众价格带产品销售占比提升。

2） 23 年公司期间费用率为 35.03%，同比提升 6.36pct。其中销售费用率为

32.22%，同比提升 6.94pct；管理费用率为 5.85%，同比提升 1.53pct。综合
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来看，23年公司净利率为 19.36%，同比下降 6.53pct，单Q4净利率为 10.05%，

同比下降 3.56pct。通过深化费用改革，推进 BC联动销售模式，23年公司消

费者营销费用占比同比+10%，有效核心终端数同比+19%，开瓶扫码量同比

+91%，盒盖换酒量同比+53%，宴席场景同比+41%，市场动销快速提升。

 24Q1经营分析： 24Q1公司实现营收 4.94亿元，同比-48.80%，实现归母净利润

0.73亿元，同比-75.56%。公司 24Q1业绩承压，我们认为主要系（1）渠道客户

打款意愿谨慎；（2）内参甲辰版尚处于市场拓展阶段，未形成销量支撑，叠加其

他内参产品因控货、停货未形成规模收入；（3）大众价位段产品受产能制约。24Q1

公司毛利率为 71.08%，同比下降 10.46pct。24Q1公司销售、管理费用率分别为

33.93%、7.97%，分别同比+7.9pct、+4.34pct。综合来看，24Q1公司净利率为

14.86%，同比下降16.26pct。24Q1合同负债约2.35亿元，同比-1.32亿元/环比-0.50

亿元。

 24年展望：坚定推进费用改革，持续加强 BC联动：

1） 产品方面，产品聚焦红坛酒鬼酒和 52度内参酒。酒鬼品牌构建“1+3+1”核

心产品矩阵，即 1个战略单品红坛、3个主力产品、1个区域个性化产品。内

参品牌依托甲辰版，坚定打造 52度内参为全国唯一核心单品；

2） 区域方面，湖南省内大本营精耕细作，全渠道立体覆盖与建设，打造销售粮仓；

省外聚焦打造 20个样板市场，提振客户与团队信心，实现销售增量；

3） 渠道方面，持续加强渠道建设，提高经销商质量，以动销为核心，保持良性动

销；持续提高有效核心终端数量，聚焦优质核心终端，提升终端销量；

4） 公司坚定推进费用改革，持续加强 BC联动；聚焦核心单品的价盘稳定，严格

管控价格管理体系；以开瓶动销为终点，聚焦核心大单品和终端渠道建设。

投资建议：我们看好公司坚定推进费用改革促动销，以短期阵痛换取长期高质量发

展。综合来看，我们预计 2024-2026年分别实现营收 29.22、32.23、36.61亿元，

同比增长 3.3%、10.3%、13.6%，归母净利润 5.49、6.29、7.46亿元，同比增长

0.3%、14.6%、18.5%，对应 EPS分别为 1.69、1.94、2.30元，对应 PE分别为

33、29、25x，首次覆盖，给予“增持-A”建议。

风险提示：省内市场不及预期风险；市场开拓风险；行业竞争加剧等。

财务数据与估值

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 4,050 2,830 2,922 3,223 3,661

YoY(%) 18.6 -30.1 3.3 10.3 13.6

归母净利润(百万元) 1,049 548 549 629 746

YoY(%) 17.4 -47.8 0.3 14.6 18.5

毛利率(%) 79.6 78.3 78.0 78.5 79.0

EPS(摊薄/元) 3.23 1.69 1.69 1.94 2.30

ROE(%) 25.3 12.8 11.4 12.1 13.2

P/E(倍) 17.4 33.3 33.2 29.0 24.5

P/B(倍) 4.4 4.3 3.8 3.5 3.2

净利率(%) 25.9 19.4 18.8 19.5 20.4

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、盈利预测核心假设

分产品来看：

1）内参系列：受益于高端白酒价格带持续扩容，以及内参甲辰版有望成为公司核心大单品，

我们预计内参系列 2024-2026年营收分别为 7.36、8.17、9.24亿元，同比增长 3%、11%、13%。

2）酒鬼系列：考虑到酒鬼系列在湖南本土知名度较高，以及公司聚焦红坛酒鬼酒大单品，

我们预计酒鬼系列 2024-2026年营收分别为 17.13、19.19、22.26亿元，同比增长 4%、12%、

16%。

3）中档产品：考虑到湘泉系列和其他系列受到产能制约影响，我们预计中档产品 2024-20

26年营收分别为 4.63、4.77、5.01亿元，同比增长 1%、3%、5%。

4）其他业务：考虑到公司其他业务在整体营收中占比较小，我们预计 2024-2026年公司营

收增速分别为 5%、5%、5%

综上，我们预计 2024-2026 年公司营业收入分别为 29.22、32.23、36.61亿元，同比增长 3.

26%、10.30%、13.58%。

表 1：公司业务拆分（百万元）

2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
内参系列

收入（百万元） 1034.22 1157.10 714.98 736.43 817.44 923.70

同比增速（%） 80.71% 11.88% -38.21% 3.00% 11.00% 13.00%

毛利率(%) 92.09% 91.63% 90.13% 89.60% 89.90% 90.60%

酒鬼系列

收入（百万元） 1915.15 2270.47 1647.33 1,713.22 1,918.81 2,225.82

同比增速（%） 88.94% 18.55% -27.45% 4.00% 12.00% 16.00%

毛利率(%) 79.45% 79.95% 77.49% 77.20% 77.50% 77.70%

中档产品

收入（百万元） 454.09 609.11 458.40 462.98 476.87 500.72

同比增速（%） 92.88% 34.14% -24.74% 1.00% 3.00% 5.00%

毛利率(%) 55.02% 56.35% 63.62% 62.80% 63.10% 63.40%

其他业务

收入（百万元） 10.91 13.74 8.96 9.41 9.88 10.37

同比增速（%） 125.93% 25.92% -34.79% 5.00% 5.00% 5.00%

毛利率(%) 59.01% 49.64% 48.21% 49.00% 50.00% 50.00%

营业收入（百万元） 3,414.37 4,050.41 2,829.67 2,922.04 3,223.00 3,660.61
同比增速（%） 86.97% 18.63% -30.14% 3.26% 10.30% 13.58%

毛利率(%) 79.97% 79.63% 78.35% 77.95% 78.52% 79.00%

资料来源：Wind，华金证券研究所

二、可比公司估值
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酒鬼酒作为次高端酒企之一，可比公司选择时，我们选取同样处于全国化扩张进程中的次高

端酒企以及已经实现全国化的高端酒企作为可比公司，具体标的包括贵州茅台、五粮液、泸州老

窖、洋河股份、山西汾酒、古井贡酒、舍得酒业。估值来看，七家酒企 2024-2026 年估值平均

分别为 19x、17x、14x，相较于其他七家酒企，酒鬼酒 2024年 PE为 33x，考虑到公司在行业

低迷期采取了一系列改革措施，包括全面停货整顿市场、费用改革促动销、聚焦核心单品等，短

期内业绩承压，但渠道库存逐步趋向良性状态。伴随后续白酒行业消费恢复，公司利润弹性可期。

表 2：可比公司估值

公司代码 公司简称 总市值（亿元）
归母净利润（亿元） PE

2023A 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

600519.SH 贵州茅台 22159 747 878 1,019 1,171 25 22 19

000858.SZ 五粮液 6016 302 340 381 425 18 16 14

000568.SZ 泸州老窖 2811 132 161 194 231 17 14 12

600809.SH 山西汾酒 3278 104 132 161 194 25 20 17

002304.SZ 洋河股份 1445 100 108 119 131 13 12 11

000596.SZ 古井贡酒 1467 46 59 73 90 25 20 16

600702.SH 舍得酒业 256 18 20 23 27 13 11 9

平均 - 207 242 281 324 19 17 14
000799.SZ 酒鬼酒 183 5 5 6 7 33 29 25

资料来源：Wind 一致预期，华金证券研究所，酒鬼酒盈利预测来自华金证券研究所，股价为 2024 年 5 月 9 日收盘价
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(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 4743 4260 5248 5414 6434 营业收入 4050 2830 2922 3223 3661
现金 3077 2361 3331 3267 4125 营业成本 825 613 644 692 769
应收票据及应收账款 45 38 47 46 60 营业税金及附加 656 509 525 579 658
预付账款 13 13 14 16 19 营业费用 1024 912 950 1031 1153
存货 1417 1557 1571 1791 1941 管理费用 175 166 164 171 179
其他流动资产 190 291 285 294 290 研发费用 17 16 17 19 21
非流动资产 1091 1410 1389 1360 1342 财务费用 -54 -102 -94 -102 -107
长期投资 31 30 30 30 30 资产减值损失 -5 -2 -3 -3 -3
固定资产 517 527 602 650 679 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
无形资产 211 209 224 222 223 投资净收益 1 -1 0 1 0
其他非流动资产 332 643 533 458 410 营业利润 1421 726 723 841 995
资产总计 5834 5670 6637 6774 7776 营业外收入 5 5 18 8 9
流动负债 1644 1352 1770 1546 2080 营业外支出 27 4 12 13 14
短期借款 0 0 0 0 0 利润总额 1400 727 730 836 990
应付票据及应付账款 442 370 484 434 585 所得税 351 180 180 206 245
其他流动负债 1201 982 1286 1112 1495 税后利润 1049 548 549 629 746
非流动负债 38 38 38 38 38 少数股东损益 0 0 0 0 0
长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 1049 548 549 629 746
其他非流动负债 38 38 38 38 38 EBITDA 1351 710 693 794 943
负债合计 1682 1391 1808 1585 2118
少数股东权益 0 0 0 0 0 主要财务比率
股本 325 325 325 325 325 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
资本公积 1161 1161 1161 1161 1161 成长能力

留存收益 2666 2793 3342 3972 4717 营业收入(%) 18.6 -30.1 3.3 10.3 13.6
归属母公司股东权益 4152 4279 4828 5190 5657 营业利润(%) 19.1 -48.9 -0.5 16.3 18.4
负债和股东权益 5834 5670 6637 6774 7776 归属于母公司净利润(%) 17.4 -47.8 0.3 14.6 18.5

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 79.6 78.3 78.0 78.5 79.0
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 25.9 19.4 18.8 19.5 20.4
经营活动现金流 401 51 905 130 1074 ROE(%) 25.3 12.8 11.4 12.1 13.2

净利润 1049 548 549 629 746 ROIC(%) 23.5 11.5 10.0 10.7 11.7
折旧摊销 43 53 49 57 64 偿债能力

财务费用 -54 -102 -94 -102 -107 资产负债率(%) 28.8 24.5 27.2 23.4 27.2
投资损失 -1 1 -0 -1 -0 流动比率 2.9 3.1 3.0 3.5 3.1
营运资金变动 -711 -557 401 -453 372 速动比率 1.9 1.8 1.9 2.2 2.0
其他经营现金流 74 109 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -243 -343 -28 -27 -45 总资产周转率 0.7 0.5 0.5 0.5 0.5
筹资活动现金流 -423 -424 92 -166 -171 应收账款周转率 14.9 68.7 68.7 68.7 68.7

应付账款周转率 2.2 1.5 1.5 1.5 1.5
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 3.23 1.69 1.69 1.94 2.30 P/E 17.4 33.3 33.2 29.0 24.5
每股经营现金流(最新摊薄) 1.23 0.16 2.78 0.40 3.30 P/B 4.4 4.3 3.8 3.5 3.2
每股净资产(最新摊薄) 12.78 13.17 14.86 15.97 17.41 EV/EBITDA 11.2 22.4 21.5 18.9 15.0

资料来源：聚源、华金证券研究所
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

李鑫鑫声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨
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