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2024年 07月 15日 公司研究●证券研究报告

珍酒李渡（06979.HK） 公司快报

经营战略清晰，多品牌驱动增长

事件：

珍酒李渡股东大会调研反馈：强身健体，下足功夫。6月 21日珍酒李渡召开 2024年

股东大会，公司就 2023年度经营情况进行回顾，并对公司 2024年战略规划、产品创

新、业务拓展及白酒行业趋势等核心问题做出详细解答，核心反馈如下。

投资要点

分品牌来看，珍酒：双渠道战略清晰、产品升级换代，下半年有望贡献增量。珍酒

上半年维持良好增长，并在动销和开瓶上保持着较高水平，主要得益于珍酒在双渠

道增长战略实施和升级体验式营销方面取得较大成效。在双渠道增长策略下，珍酒

事业部和高档酒事业部定位更加清晰、目标更加明确，珍 30由团购渠道转换至流

通渠道，上半年在控制节奏和渠道切换中仍实现双位数增长，预计下半年将进一步

提高增量。体验式营销方面，珍酒将原有回厂游和品鉴会全面升级为“圣地之旅”

和“国之盛宴”，全面提升品牌形象的同时，还为业务拓展和转化提供了坚实的基

础。产品方面，公司下半年将对珍 15、珍 30升级换代，酒体升级提高产品竞争力

和性价比，并推出次高端价格带的宴席产品。高档酒事业部高效贯彻五星合伙人的

获取和转化打法，上半年提前完成增长目标要求，下半年继续扩大合伙人数量，为

高端光瓶系列酒带来更多增量。

李渡：拓宽产品矩阵，加强传统渠道铺货及全国化布局。李渡坚持从“小而美”到

“大而精”的战略转变，不断拓宽产品矩阵、加强传统渠道铺货及全国化布局。产

品方面，李渡将建立以李渡高粱和李渡王两大产品矩阵，李渡高粱系列主要以团购

为主，包括千元以上的李渡高粱 1308、八百元价格带的 1955和次高端的 1975；

李渡王系列主要聚焦 100-300价格带，承担打入传统渠道的角色。同时，李渡实现

省内省外两套打法，省内市场试点全价格带的产品拓展；省外市场聚焦李渡高粱系

列，建立品牌认知，扩大核心客群。

湘窖：通过大网点战略及体验式营销，持续深耕湖南大本营市场。2024年，湘窖

将围绕提升经销商质量的战略目标，通过实施大网点战略和加强体验式营销，进行

渠道渗透。同时，伴随湖南渠道渗透率的持续提升，以及在极具产品竞争力的驱动

下，湘窖有望实现稳步增长。

 24年展望：上半年经营稳健，品牌调整蓄势待发：

1） 产品方面：坚定品牌高端化路线，聚焦千元价格带。珍酒将围绕 500-1000元

价格带，继续以占领次高端和高端为主，重点发力珍 15、珍 30以及光瓶酒系

列。随着真实年份酒社会认可度的不断提升，未来高端光瓶系列将持续增长，

预计未来五年高端光瓶系列会有二三十亿的份额。

2） 区域布局方面：公司聚焦五大核心市场。珍酒将围绕五大核心省份包括贵州、

河南、山东、广东、湖南，2024年将继续渗透核心市场，上半年贵州、河南、

湖南等市场销售保持较快增长，山东市场待调整到位有望重回 10亿+规模。

投资评级 买入-B(首次)
股价(2024-07-15) 7.73港元

交易数据

总市值（百万港元） 26,194.06

流通市值（百万港元） 26,194.06

总股本（百万股） 3,388.62

流通股本（百万股） 3,388.62

12个月价格区间 12.220/7.500

一年股价表现

资料来源：聚源
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相对收益 -9.91 -28.73 8.5

绝对收益 -9.49 -20.99 1.3
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3） 渠道方面：双渠道增长战略成效显著。双渠道增长策略下，珍酒事业部和高档

酒事业部定位更加清晰、目标更加明确，珍 30由团购渠道转换至流通渠道，

预计下半年进一步提高增量。

4） 产能方面，当前珍酒年产能已超过 4.1万吨 ，预计今年储酒会超 10万吨，为

高端产品进一步扩量和提升竞争力提供坚实的基础。

投资建议：公司旗下多品牌协同发力，且有望持续受益于酱酒竞争格局的持续优化，

带动优质头部品牌势能的加速显现。综合来看，我们预计 2024-2026年分别实现

营收 84.49、100.18、117.82亿元，同比增长 20%、19%、18%，归母净利润 19.96、

24.62、30.19亿元，同比-14%、+23%、+23%，对应 EPS分别为 0.59、0.73、

0.89元/股，对应 PE分别为 13.13、10.64、8.68x，首次覆盖，给予“买入-B”建

议。

风险提示：居民消费恢复不及预期；市场开拓风险；行业竞争加剧；宏观经济下滑

风险等。

财务数据与估值

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入（百万元） 5856 7030 8449 10018 11782

YOY（%） 15% 20% 20% 19% 18%

归母净利润（百万元）1030 2327 1996 2462 3019

YOY（%） 0% 126% -14% 23% 23%

毛利率（%） 55% 58% 60% 61% 61%

EPS（摊薄/元） 0.31 0.71 0.59 0.73 0.89

P/E（倍） 25.43 11.26 13.13 10.64 8.68
P/B（倍） -6.63 1.99 1.79 1.53 1.30
净利率（%） 18% 33% 24% 25% 26%

数据来源：Wind资讯、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）珍酒：考虑到酱香型白酒渗透率持续提升以及公司珍 30、珍 15两大单品发展势能向好，

我们预计珍酒有望呈现量价齐升的增长态势。我们预计珍酒 2024-2026年营收分别为 55.16、6

5.83、77.89亿元，同比增长 20%、19%、18%。

2）李渡：伴随江西省经济稳步增长，有望带动白酒消费价格带稳步提升。同时，考虑到李

渡持续拓宽产品矩阵，以及全国化拓展势能充足，我们预计李渡 2024-2026年营收分别为 13.8

8、16.84、20.16亿元，同比增长 25%、21%、20%。

3）湘窖：湘窖作为区域性品牌白酒，有望受益于湖南当地白酒消费氛围的提升，我们预计

湘窖 2024-2026年营收分别为 9.68、11.05、12.56亿元，同比增长 16%、14%、14%。

4）开口笑：开口笑作为区域性品牌白酒，有望受益于湖南当地白酒消费氛围的提升，我们

预计开口笑 2024-2026 年营收分别为 4.39、4.88、5.40亿元，同比增长 14%、11%、11%。

5）其他业务：公司其他主营业务主要包括邵阳品牌白酒产品，目前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 15%、15%、15%。

综上，我们预计 2024-2026 年公司营业收入分别为 84.49、100.18、117.82 亿元，同比增

长 20%、19%、18%，预计 2024-2026年毛利率分别为 60.0%、60.9%、61.2%。

表 1：公司业务拆分（百万元）

年份 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
珍酒

营业收入（百万元） 3,822.70 4,583.21 5,516.35 6,583.21 7,789.26

yoy 10% 20% 20% 19% 18%

销量（吨） 12,856.00 12,630.00 12882.60 13140.25 13403.06

yoy -13% -2% 2.0% 2.0% 2.0%

吨价（万元/吨） 29.73 36.29 42.82 50.10 58.12

yoy 26% 22% 18.0% 17.0% 16.0%

营业成本（百万元） 1725.46 1919.65 2173.43 2527.26 2964.48

毛利率 55% 58% 60.6% 61.6% 61.9%

占比 65% 65% 65% 66% 66%

李渡

营业收入（百万元） 886.85 1109.59 1387.88 1683.84 2015.56

yoy 36% 25% 25% 21% 20%

销量（吨） 2076.00 2429.00 2866.22 3296.15 3757.61

yoy -25% 17% 18.0% 15.0% 14.0%

吨价（万元/吨） 42.72 45.68 48.42 51.08 53.64

yoy 81% 7% 6.0% 5.5% 5%

营业成本（百万元） 310.95 350.57 430.22 519.49 621.83

毛利率 65% 68% 69.0% 69.1% 69.1%

占比 15% 16% 16% 17% 17%
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年份 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
湘窖

营业收入（百万元） 712.79 833.63 968.26 1105.08 1256.25

yoy 18% 17% 16% 14% 14%

销量（吨） 1075.00 1415.00 1627.25 1838.79 2059.45

yoy 23% 32% 15.0% 13.0% 12.0%

吨价（万元/吨） 66.31 58.91 59.50 60.10 61.00

yoy -4% -11% 1.0% 1.0% 1.5%

营业成本（百万元） 282.94 341.00 384.31 438.61 496.16

毛利率 60% 59.1% 60.3% 60.3% 60.5%

占比 12% 12% 11% 11% 11%

开口笑

营业收入（百万元） 338.68 384.71 439.07 487.81 539.68

yoy 32% 14% 14% 11% 11%

销量（吨） 3011.00 3342.00 3776.46 4154.11 4527.98

yoy 21% 11% 13.0% 10.0% 9.0%

吨价（万元/吨） 11.25 11.51 11.63 11.74 11.92

yoy 9% 2% 1.0% 1.0% 1.5%

营业成本（百万元） 208.16 228.16 260.40 289.30 318.49

毛利率 39% 41% 40.7% 40.7% 41.0%

占比 6% 5% 5% 5% 5%

其他业务

营业收入（百万元） 94.91 119.33 137.23 157.81 181.49

yoy -7% 26% 15% 15% 15%

营业成本（百万元） 89.47 111.14 127.81 146.98 169.03

毛利率 5.7% 6.9% 6.9% 6.9% 6.9%

占比 2% 2% 2% 2% 2%

营业收入（百万元） 5,855.93 7,030.47 8,448.79 10,017.75 11,782.24

YOY 15% 20% 20% 19% 18%

营业成本（百万元） 2616.98 2950.52 3376.16 3921.65 4569.99

YOY 10% 13% 14.4% 16.2% 16.5%

综合毛利率（%） 55% 58% 60.0% 60.9% 61.2%

资料来源：Wind，华金证券研究所
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二、可比公司估值

珍酒李渡旗下多品牌协同发力，且有望持续受益于酱酒竞争格局的持续优化，带动优质头部

品牌势能的加速显现。可比公司选择时，考虑到公司主要价格带为次高端，以及港股上市公司里

尚无纯白酒生产企业在港上市，因此我们选取同为次高端白酒的 A股上市公司作为可比公司，

具体标的包括山西汾酒、水井坊、舍得酒业、酒鬼酒。

估值来看，四家次高端白酒企业 2024-2026年估值平均分别为 17、14、12倍，相较于其他

四家次高端白酒企业，珍酒李渡 2024年 PE为 13x，低于可比公司均值。

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

600809.SH 山西汾酒 2390 104 132 161 194 18 15 12

600779.SH 水井坊 181 13 14 17 19 13 11 10

600702.SH 舍得酒业 181 18 20 23 27 9 8 7

000799.SZ 酒鬼酒 135 5 5 6 7 26 22 19

平均 - 35 43 52 62 17 14 12
6979.HK 珍酒李渡 268 23 20 25 30 13 11 9

资料来源：Wind一致预期，华金证券研究所，珍酒李渡盈利预测来自华金证券研究所，截止日期为 2024年 7月 15日

注：由于 A/H 两地市场的估值水平存在差异，可比估值表的结论存在限制，仅供参考。
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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 7,246 12,882 14,174 15,897 18,577 营业收入 3,519 7,030 8,449 10,018 11,782
现金 1,683 5,771 6,204 6,675 7,740 其他收入 24 29 20 20 20
应收账款及票据 180 243 265 338 371 营业成本 2,617 2,951 3,376 3,922 4,570
存货 5,139 6,383 7,121 8,193 9,653 销售费用 1,342 1,627 1,960 2,314 2,710
其他 244 485 583 691 813 管理费用 381 479 579 676 784
非流动资产 3,813 4,696 6,436 8,121 9,755 研发费用 0 0 0 0 0
固定资产 2,429 3,107 3,836 4,511 5,135 财务费用 17 -155 -56 -60 -65
无形资产 58 43 54 65 74 除税前溢利 1,435 2,886 2,610 3,186 3,804
其他 1,326 1,545 2,545 3,545 4,545 所得税 405 559 614 724 784
资产总计 11,059 17,578 20,610 24,018 28,332 净利润 1,030 2,327 1,996 2,462 3,019
流动负债 4,572 4,853 5,889 6,836 8,130 少数股东损益 0 0 0 0 0
短期借款 37 37 37 37 37 归属母公司净利润 1,030 2,327 1,996 2,462 3,019
应付账款及票据 1,046 1,070 1,351 1,461 1,816
其他 3,490 3,746 4,502 5,338 6,278 EBIT 1,540 2,004 2,554 3,126 3,739
非流动负债 10,302 49 49 49 49 EBITDA 1,697 2,263 2,828 3,456 4,120
长期债务 0 0 0 0 0 EPS（元） 0.31 0.71 0.59 0.73 0.89
其他 10,302 49 49 49 49
负债合计 14,874 4,902 5,938 6,885 8,180 主要财务比率

普通股股本 0 0 0 0 0 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
归属母公司股东权益 -3,815 12,676 14,671 17,133 20,153 成长能力

少数股东权益 0 0 0 0 0 营业收入 14.79% 20.06% 20.17% 18.57% 17.61%
股东权益合计 -3,815 12,676 14,671 17,133 20,153 归属母公司净利润 -0.19% 125.96

%
-14.24

%
23.36% 22.65%

负债和股东权益 11,059 17,578 20,610 24,018 28,332 获利能力

毛利率 55.31% 58.03% 60.04% 60.85% 61.21%
销售净利率 17.59% 33.10% 23.62% 24.58% 25.63%

现金流量表(百万元) ROE -26.99% 18.36% 13.60% 14.37% 14.98%
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E ROIC -29.24% 12.71% 13.28% 14.07% 14.70%
经营活动现金流 -711 361 2,451 2,487 3,082 偿债能力

净利润 1,030 2,327 1,996 2,462 3,019 资产负债率 134.50% 27.89% 28.81% 28.67% 28.87%
少数股东权益 0 0 0 0 0 净负债比率 43.16% -45.24

%
-42.04

%
-38.75

%
-38.23

%折旧摊销 157 260 274 330 381 流动比率 1.58 2.65 2.41 2.33 2.28
营运资金变动及其他 -1,898 -2,225 181 -304 -319 速动比率 0.46 1.28 1.14 1.07 1.04

营运能力

投资活动现金流 -1,389 -840 -2,015 -2,015 -2,015 总资产周转率 0.38 0.49 0.44 0.45 0.45
资本支出 -1,422 -961 -1,015 -1,015 -1,015 应收账款周转率 47.90 33.25 33.25 33.25 33.25
其他投资 34 121 -1,000 -1,000 -1,000 应付账款周转率 3.28 2.79 2.79 2.79 2.79

每股指标（元）

筹资活动现金流 2,220 4,491 -2 -2 -2 每股收益 0.31 0.71 0.59 0.73 0.89
借款增加 -860 0 0 0 0 每股经营现金流 -0.22 0.11 0.72 0.73 0.91
普通股增加 3,328 4,526 0 0 0 每股净资产 -1.17 3.87 4.33 5.06 5.95
已付股利 0 0 -2 -2 -2 估值比率

其他 -248 -35 0 0 0 P/E 25.43 11.26 13.13 10.64 8.68
现金净增加额 4,407 4,087 434 471 1,065 P/B -6.63 1.99 1.79 1.53 1.30

EV/EBITDA 13.93 8.64 7.08 5.66 4.49

资料来源：Wind资讯、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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