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金徽酒（603919.SH）2024 年半年报点评     

产品结构延续升级，甘肃市场稳步夯实 
 

 2024 年 08 月 20 日 

 

➢ 事件：2024 年 8 月 19 日，公司发布 24 年半年报，公司 24H1 实现营收

17.54 亿元，同增 15.17%；实现归母净利润 2.95 亿元，同增 15.96%；实现扣

非归母净利润 3.02 亿元，同增 19.08%。单二季度看，24Q2 实现营收 6.78 亿

元，同增 7.73%；实现归母净利润 0.74 亿元，同增 1.88%；实现扣非归母净利

润 0.80 亿元，同增 10.56%。 

➢ 高档产品势能向上，基地市场持续精耕。分产品看，24H1 公司 300 元以上

/100-300元/100元以下产品分别实现营收3.13/8.90/5.22亿元，同比+44.17% 

/+14.97%/+1.77%，占比 18.14%/51.61%/30.25%，公司持续优化产品结构，

保持渠道库存良性可控，完成世纪金徽四星、柔和金徽 H3、H6 价格上调，300

元以上年份、金徽老窖等产品销售收入增长表现较优，助推产品结构进一步升级。

分区域看，公司坚持“布局全国、深耕西北、重点突破”的市场战略，24H1 甘

肃省内/省外市场分别实现营收 13.49/3.76 亿元，同增 16.84%/7.79% ，占比

分别为 78.21%/21.79%。公司夯实大西北根据地市场建设，华东市场、北方市

场优化商业模式，通过消费者培育持续打造样板市场。分渠道看，24H1 公司经

销商/互联网销售/直销（含团购）渠道营收分别实现营业收入 16.41/0.44/0.40

亿元，分别同比+15.27%/+36.51%/-15.96%。经销商层面，公司稳步扩张，省

外区域招商力度加码，截至 24H1，公司经销商数量为 1025 家，省内/省外经销

商数量为 286/739 家，分别净增加 14 家/147 家。 

➢ 毛利率稳健提升，费用投入节奏稳定。公司产品结构持续优化，24H1 销售

毛利率为 65.12%，同增 1.36pcts；归母净利率为 16.82%，同增 0.12pcts，扣

非净利率 17.21%，同增 0.57pcts，公司上半年新增在建工程项目导致营业外支

出增加。公司 24H1 销售费用率为 19.16%，同减 0.20pcts；职工薪酬及社保费

同比增加，管理费用率为 9.70%，同增 0.72pcts。24H1 末销售收现 18.77 亿

元，同增 12.83%；期末合同负债 4.83 亿元，同增 9.30%；经营性现金流 3.46

亿元，同减 1.90%，主要由于购买商品及支付的各项税费同比增加。 

➢ 投资建议：公司夯实甘肃省内基地市场，不断在高端引领、大众消费实现突

破；滚动发展环甘肃西北市场，陕西、内蒙、宁夏、青海等省份稳步提升；同时

逐步培育华东及北方市场第二增长曲线，有望顺利实现 2024 年公司营业收入 30

亿元、净利润 4 亿元的发展目标。我们预计公司 24~26 年营收分别为

30.76/37.28/45.14 亿元，归母净利润分别为 4.01 /4.81/5.81 亿元，当前股价

对应 P/E 分别为 23/19/16X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：甘肃省内白酒竞争加剧；省外样板市场扩张不及预期；场景恢复

不及预期；产品结构升级不及预期；股权质押带来股权不稳定性风险等。 

   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,548 3,076 3,728 4,514 

增长率（%） 26.6 20.7 21.2 21.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 329 401 481 581 

增长率（%） 17.3 21.9 20.0 20.7 

每股收益（元） 0.65 0.79 0.95 1.14 

PE 28 23 19 16 

PB 2.8 2.7 2.6 2.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 19 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 2,548 3,076 3,728 4,514  成长能力（%）     

营业成本 957 1,161 1,414 1,705  营业收入增长率 26.64 20.73 21.21 21.07 

营业税金及附加 375 446 544 663  EBIT 增长率 24.85 25.82 19.82 20.42 

销售费用 535 629 753 911  净利润增长率 17.35 21.88 20.00 20.70 

管理费用 275 323 392 483  盈利能力（%）     

研发费用 51 71 86 104  毛利率 62.44 62.25 62.06 62.23 

EBIT 376 473 567 682  净利润率 12.91 13.03 12.90 12.86 

财务费用 -20 -11 -9 -11  总资产收益率 ROA 7.47 8.72 9.47 10.25 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 9.89 11.97 13.40 14.96 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 397 484 576 693  流动比率 2.66 2.35 2.28 2.23 

营业外收支 -17 -12 -12 -14  速动比率 1.05 0.77 0.75 0.78 

利润总额 380 472 564 680  现金比率 1.01 0.75 0.73 0.76 

所得税 57 71 83 99  资产负债率（%） 24.52 27.21 29.40 31.49 

净利润 323 401 481 581  经营效率     

归属于母公司净利润 329 401 481 581  应收账款周转天数 0.97 0.86 0.72 0.60 

EBITDA 500 598 694 812  存货周转天数 589.16 539.11 512.40 488.99 

      总资产周转率 0.60 0.68 0.77 0.84 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,042 902 1,056 1,321  每股收益 0.65 0.79 0.95 1.14 

应收账款及票据 7 18 18 20  每股净资产 6.56 6.60 7.08 7.65 

预付款项 11 9 11 14  每股经营现金流 0.89 0.98 1.08 1.41 

存货 1,620 1,858 2,169 2,462  每股股利 0.39 0.47 0.57 0.69 

其他流动资产 59 35 37 38  估值分析     

流动资产合计 2,739 2,821 3,290 3,856  PE 28 23 19 16 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.8 2.7 2.6 2.4 

固定资产 1,364 1,368 1,373 1,380  EV/EBITDA 16.45 13.76 11.86 10.14 

无形资产 213 216 221 228  股息收益率（%） 2.16 2.62 3.15 3.80 

非流动资产合计 1,663 1,776 1,789 1,807       

资产合计 4,402 4,597 5,079 5,662       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 175 210 255 308  净利润 323 401 481 581 

其他流动负债 854 992 1,187 1,424  折旧和摊销 124 125 127 129 

流动负债合计 1,029 1,201 1,443 1,732  营运资金变动 19 -54 -75 -12 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 450 499 547 715 

其他长期负债 51 49 50 51  资本开支 -66 -249 -138 -144 

非流动负债合计 51 49 50 51  投资 1 0 0 0 

负债合计 1,080 1,251 1,493 1,783  投资活动现金流 -65 -251 -138 -144 

股本 507 507 507 507  股权募资 2 0 0 0 

少数股东权益 -3 -3 -3 -2  债务募资 0 3 0 0 

股东权益合计 3,323 3,346 3,586 3,879  筹资活动现金流 -162 -389 -256 -305 

负债和股东权益合计 4,402 4,597 5,079 5,662  现金净流量 223 -141 154 265 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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