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⚫ 强爽微醺稳中有增，清爽重点发力突破。公司规划“358”产品矩阵（3 度、5 度、

8 度酒精浓度） ，目标群体定位明晰，目前“微醺”动销较为稳定；“强爽”于

24Q1 以“龙罐”为抓手，在高基数情况下仍实现 5%以上增长，且复购率仍在提升；

清爽系列在消费群体中接受度相对较低，今年重点发力突破，加大铺货力度，预计

公司会对经销商提高清爽供货比例。公司营销方式丰富，通过流量明星代言、电视

剧植入、IP联动等方式强化产品在消费群体间接受度，预计将加速清爽成长。 

⚫ 积极探索即饮渠道，渠道下沉加速贡献增量。渠道端，线上、商超等非即饮渠道动

销趋于稳定，公司持续探索餐饮渠道，探索即饮渠道增量。市场端，公司加速推进

渠道下沉，预计三线及以下城市贡献较多增量。预计 24 年收入增量主要来源于清爽

推广+餐饮渠道拓展+市场下沉，此外威士忌于年底发布或贡献收入。费用端，公司

优化年度广告费用投放节奏，提高 Q1 投放占比，预计全年费用率同比变化不大。 

⚫ 威士忌新品将于 Q4 发布，有望打造新增长点。以“重点发展威士忌，占位高品质

烈酒，成为中国本土威士忌行业龙头”为战略指引，公司威士忌陈酿系列也已基本

完成，威士忌成品酒预计于 24Q4 发布，预计目前处于预收款环节。公司目前已灌

注陈酿威士忌 30 余万桶，未来将按节奏持续投入，增加威士忌桶陈数量；威士忌系

列有望成为公司发展新的增长点。  

 

 

 

⚫ 根据 23 年年报及 24 年一季报，对 24、25 年下调收入。预测公司 24-26 年每股收益

分别为 0.86、1.02、1.19元（原预测为 24-25年为 1.14、1.46元）。我们维持FCFF

估值方法，计算公司权益价值为 200 亿元，对应目标价 19.08 元，维持增持评级。 

风险提示： 

营销推广不及预期、费用大幅增加、原材料成本大幅上涨。 

 
 
 
 
 

 

 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 2,593 3,264 3,687 4,302 4,932 

  同比增长(%) -0.0% 25.9% 12.9% 16.7% 14.6% 

营业利润(百万元) 651 1,025 1,154 1,358 1,583 

  同比增长(%) -22.3% 57.4% 12.6% 17.7% 16.6% 

归属母公司净利润(百万元) 521 809 908 1,068 1,245 

  同比增长(%) -21.7% 55.3% 12.2% 17.7% 16.5% 

每股收益（元） 0.50 0.77 0.86 1.02 1.19 

毛利率(%) 63.8% 66.7% 67.9% 68.2% 68.7% 

净利率(%) 20.1% 24.8% 24.6% 24.8% 25.2% 

净资产收益率(%) 13.8% 20.7% 21.2% 22.3% 23.2% 

市盈率 31.8 20.5 18.3 15.5 13.3 

市净率 4.4 4.1 3.7 3.3 2.9 

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 

根据 23年年报及 24年一季报，对 24、25年下调收入。预测公司 24-26年每股收益分别为 0.86、

1.02、1.19元（原预测为 24-25年为 1.14、1.46元）。我们维持 FCFF估值方法，计算公司权益

价值为 200 亿元，对应目标价 19.08 元，维持增持评级。 

WACC计算：以表中参数为基础，我们计算得出公司WACC为 10.94%。 

表 1：公司 WACC 计算主要参数设定 

参数 数值 

所得税率 25% 

目标债务比率 10% 

剔除杠杆调整 Beta 1.26  

无风险收益率 Rf 2.26% 

市场风险溢价 Rm-Rf 7.03% 

市场回报率 Rm 9.29% 

债务成本 Kd 3.85% 

WACC 10.94% 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

股权价值计算结果：我们假设公司永续增长率为 3.0%，计算得出公司每股权益价值为 19.08元。 

表 2：股权价值计算结果 

项目 数值 

永续增长值率 3.00% 

预测期自由现金流现值（百万元） 14,173 

永续自由现金流现值（百万元） 5,996 

企业价值（百万元） 20,169 

权益价值（百万元） 20,023 

每股权益价值（人民币） 19.08 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

表 3：FCFF 目标价敏感性分析表 

FCFF 目标价敏感性分析 
永续增长率 Gn(%) 

1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00% 

WACC(%
) 

8.94% 23.79  25.02  26.66  28.97  32.45  

9.44% 22.01  23.01  24.31  26.09  28.67  

9.94% 20.45  21.26  22.30  23.70  25.66  

10.44% 19.07  19.73  20.58  21.68  23.20  

10.94% 17.84  18.39  19.08  19.96  21.15  

11.44% 16.73  17.19  17.76  18.47  19.42  

11.94% 15.74  16.12  16.59  17.18  17.93  

12.44% 14.84  15.16  15.55  16.03  16.65  

12.94% 14.03  14.30  14.62  15.02  15.52  

 

资料来源：Wind、东方证券研究所（目标价单位：元/股） 
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风险提示 

⚫ 营销推广不及预期。RIO 基本主导了国内预调酒行业的发展，公司产品销售主要依赖于自身

营销推广，如果营销推广不利可能导致自身产品销售及预调酒行业渗透率提升不及预期。 

⚫ 费用大幅增加风险。公司目前仍处于扩张期，近年来通过营销模式调整成功提升了费效比，

但随着RIO在沿海、发达城市的渗透率提升，公司在往内陆、三四线城市拓展过程中可能导

致费用投放大幅增加，从而对整体盈利产生不利影响。 

⚫ 原材料成本大幅上涨风险。公司基酒、包装材料等成本占比较高，若原材料采购成本大幅提

升，公司产销规模扩大带来的规模效应无法完全覆盖成本涨幅，将对毛利率带来负面影响。 
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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 2,532 1,879 1,843 2,151 2,466  营业收入 2,593 3,264 3,687 4,302 4,932 

应收票据、账款及款项融资 127 216 236 267 296  营业成本 939 1,087 1,184 1,366 1,546 

预付账款 43 38 43 50 57  销售费用 626 708 825 963 1,099 

存货 535 780 845 970 1,091  管理费用 173 193 227 258 291 

其他 44 136 141 147 153  研发费用 86 106 120 140 160 

流动资产合计 3,282 3,048 3,108 3,584 4,063  财务费用 1 2 9 14 16 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 0 3 1 1 1 

固定资产 2,172 2,564 3,077 3,601 3,956  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 328 579 684 737 607  投资净收益 0 0 0 0 0 

无形资产 404 493 481 469 457  其他 (117) (140) (166) (200) (235) 

其他 272 427 326 342 358  营业利润 651 1,025 1,154 1,358 1,583 

非流动资产合计 3,177 4,063 4,568 5,148 5,377  营业外收入 1 4 4 4 4 

资产总计 6,458 7,111 7,675 8,733 9,440  营业外支出 1 1 1 1 1 

短期借款 444 891 978 1,360 1,318  利润总额 651 1,028 1,157 1,361 1,586 

应付票据及应付账款 487 499 544 627 710  所得税 130 221 249 293 341 

其他 754 609 568 636 644  净利润 521 807 908 1,068 1,245 

流动负债合计 1,685 1,999 2,090 2,624 2,671  少数股东损益 (0) (3) 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 521 809 908 1,068 1,245 

应付债券 984 1,020 1,020 1,020 1,020  每股收益（元） 0.50 0.77 0.86 1.02 1.19 

其他 22 48 40 39 43        

非流动负债合计 1,007 1,069 1,060 1,060 1,063  主要财务比率      

负债合计 2,692 3,068 3,150 3,684 3,734   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 2 (0) (0) (0) (0)  成长能力      

实收资本（或股本） 1,050 1,050 1,050 1,050 1,050  营业收入 -0.0% 25.9% 12.9% 16.7% 14.6% 

资本公积 1,478 1,470 1,744 1,744 1,744  营业利润 -22.3% 57.4% 12.6% 17.7% 16.6% 

留存收益 1,060 1,349 1,732 2,255 2,913  归属于母公司净利润 -21.7% 55.3% 12.2% 17.7% 16.5% 

其他 176 176 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 3,766 4,044 4,525 5,049 5,706  毛利率 63.8% 66.7% 67.9% 68.2% 68.7% 

负债和股东权益总计 6,458 7,111 7,675 8,733 9,440  净利率 20.1% 24.8% 24.6% 24.8% 25.2% 

       ROE 13.8% 20.7% 21.2% 22.3% 23.2% 

现金流量表       ROIC 10.5% 14.4% 14.6% 15.4% 16.2% 

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

净利润 521 807 908 1,068 1,245  资产负债率 41.7% 43.1% 41.0% 42.2% 39.6% 

折旧摊销 148 181 187 228 268  净负债率 0.0% 1.0% 3.6% 4.7% 0.0% 

财务费用 1 2 9 14 16  流动比率 1.95 1.53 1.49 1.37 1.52 

投资损失 0 (0) 0 0 0  速动比率 1.63 1.13 1.08 1.00 1.11 

营运资金变动 100 (553) (89) (17) (74)  营运能力      

其它 133 125 90 (20) (16)  应收账款周转率 17.8 19.1 16.3 17.1 17.5 

经营活动现金流 903 562 1,105 1,274 1,438  存货周转率 2.6 1.7 1.5 1.5 1.5 

资本支出 (470) (910) (789) (789) (477)  总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5 

长期投资 1 1 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (165) (195) (176) 0 0  每股收益 0.50 0.77 0.86 1.02 1.19 

投资活动现金流 (635) (1,104) (965) (789) (477)  每股经营现金流 0.86 0.54 1.05 1.21 1.37 

债权融资 40 36 (2) 0 0  每股净资产 3.59 3.85 4.31 4.81 5.44 

股权融资 (174) (8) 274 0 0  估值比率      

其他 60 (156) (447) (177) (646)  市盈率 31.8 20.5 18.3 15.5 13.3 

筹资活动现金流 (75) (128) (175) (177) (646)  市净率 4.4 4.1 3.7 3.3 2.9 

汇率变动影响 2 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 20.9 13.8 12.4 10.4 9.0 

现金净增加额 196 (669) (36) 308 315  EV/EBIT 25.6 16.3 14.4 12.2 10.5 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据
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在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

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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