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优于大市金徽酒（603919.SH）
二季度收入增长 7.7%，捐赠错期及所得税率提升影响净利率
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 17.10 元

总市值/流通市值 8674/8674 百万元

52周最高价/最低价 30.80/17.03 元

近 3 个月日均成交额 53.64 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《金徽酒（603919.SH）-产品结构持续升级，现金流增速优于收

入》 ——2024-04-21

《金徽酒（603919.SH）-产品结构延续升级，省内一体化取得突

破》 ——2024-03-25

《金徽酒（603919.SH）-西北区域名酒发展步入快车道》 ——

2024-01-14

《金徽酒（603919.SH）-三季度高档酒表现突出，产品结构持续

向上》 ——2023-10-21

《金徽酒（603919.SH）-2 疫情拖累 2季度业绩下滑，产品结

构优化稳步推进》 ——2022-08-22

2024年第二季度公司收入同比+7.7%，净利润同比+1.9%。2024上半年公司实现

营业总收入17.54亿元，同比+15.2%；实现归母净利润2.95亿元，同比+16.0%。

其中，2024年第二季度实现营业总收入6.78亿元，同比+7.7%；实现归母净利

润0.74亿元，同比+1.9%。

2024Q2产品结构下移，但毛利率端表现稳健。分产品看，2024Q2公司300元以

上/100-300元/100元以下产品收入同比+7.1%/+2.7%/+13.3%，产品结构有所下

移主因二季度淡季大众价位需求韧性较好，金徽三星、四星等贡献主要增速。

2024Q2毛利率同比+2.63pcts，预计系1）促销活动减少下成本端改善；2）部分

产品提价贡献。分区域看，2024Q2省内/省外收入同比+8.30%/+1.10%，省内自

2020下半年开启营销转型，重点做消费者培育工作，基本盘市场进一步稳固；

省外经销商环比增加130家，在此前异业团购商基础上补充增加具有酒水资源的

小商，销售团队有所扩充。

对外捐赠节奏差异影响，2024Q2扣非归母净利润同比+10.6%。2024Q2费用率整

体保持平稳。2024Q2净利润率同比-0.63pcts主因营业外支出增加及所得税率提

升所致：1）2024Q2营业外支出同比增加1721万元，其中24H1对外捐赠同比增

加1601万元，一次性划转给正能量基金会进行爱心助学等项目，往年对外捐赠

发生在下半年，预计2024H2营业外支出出现大幅波动的可能性较小；2）2024Q2

公司所得税率24.3%，同比+17.1pcts，主因上半年公司部分销售公司实现盈利，

冲减往年亏损时递延所得税资产，报表端税金增加较多。

预收端同比+9.3%，回购股份进展顺利。2024Q2销售收现6.39亿元/同比-12.8%；

截至Q2末公司合同负债4.83亿元，一季度末高基数下环比下降1.48亿元，同

比+9.3%；二季度淡季需求较弱为白酒行业共性，经销商打款积极性不高，公司

在省内大众价位仍具有一定基本盘优势，产品以自然动销为主，控货挺价下渠道

库存处于较低水位，伴随中秋旺季来临终端开启补库，公司回款有望改善。3月

公司公告拟回购股份用于员工持股计划或股权激励，截至7月底公司已回购股份

支付总金额1.81亿元，伴随今年回购计划稳步完成，预计明年起逐步推进激励

方案。

风险提示：宏观经济及白酒需求复苏不及预期；省内外竞争加剧等。

投资建议：展望下半年公司经营节奏从容，完成全年收入目标确定性较大，行业
需求压力下或加大费用投入。略下调此前预测，预计 2024-2025 年营业收入
30.05/35.77亿元，同比+17.9%/+19.0%（前值为18.2%/19.4%）；归母净利润
3.92/4.75亿元，同比+19.3%/+21.2%（前值为23.4%/26.3%）；当前股价对应
2024年23.2倍P/E，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 2,012 2,548 3,005 3,577 4,184

(+/-%) 12.5% 26.6% 17.9% 19.0% 17.0%

净利润(百万元) 280 329 392 475 583

(+/-%) -13.7% 17.3% 19.3% 21.2% 22.7%

每股收益（元） 0.55 0.65 0.77 0.94 1.15

EBIT Margin 14.0% 13.9% 14.1% 14.2% 14.9%

净资产收益率（ROE） 8.9% 9.9% 10.9% 12.1% 13.4%

市盈率（PE） 32.7 27.8 23.3 19.3 15.7

EV/EBITDA 26.1 22.1 18.3 16.2 14.0

市净率（PB） 2.91 2.75 2.54 2.33 2.11

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2024 年第二季度公司收入同比+7.7%，净利润同比+1.9%。2024 上半年公司实现

营业总收入 17.54 亿元，同比+15.2%；实现归母净利润 2.95 亿元，同比+16.0%。

其中，2024 年第二季度实现营业总收入 6.78 亿元，同比+7.7%；实现归母净利润

0.74 亿元，同比+1.9%。

2024Q2 产品结构下移，但毛利率端表现稳健。分产品看，2024Q2 公司 300 元以上

/100-300 元/100 元以下产品收入同比+7.1%/+2.7%/+13.3%，产品结构有所下移主

因二季度淡季大众价位需求韧性较好，金徽三星、四星等贡献主要增速。2024Q2

毛利率同比+2.63pcts，预计系 1）促销活动减少下成本端改善；2）部分产品提

价贡献。分区域看，2024Q2 省内/省外收入同比+8.30%/+1.10%，省内自 2020 下

半年开启营销转型，重点做消费者培育工作，基本盘市场进一步稳固；省外经销

商环比增加 130 家，在此前异业团购商基础上补充增加具有酒水资源的小商，销

售团队有所扩充。

对外捐赠节奏差异影响，2024Q2 扣非归母净利润同比+10.6%。2024Q2 费用率整

体保持平稳。2024Q2 净利润率同比-0.63pcts 主因营业外支出增加及所得税率提

升所致：1）2024Q2 营业外支出同比增加 1721 万元，其中 24H1 对外捐赠同比增

加 1601 万元，一次性划转给正能量基金会进行爱心助学等项目，往年对外捐赠发

生在下半年，预计 2024H2 营业外支出出现大幅波动的可能性较小；2）2024Q2 公

司所得税率 24.3%，同比+17.1pcts，主因上半年公司部分销售公司实现盈利，冲

减往年亏损时递延所得税资产，报表端税金增加较多。

预收端同比+9.3%，回购股份进展顺利。2024Q2 销售收现 6.39 亿元/同比-12.8%；

截至 Q2 末公司合同负债 4.83 亿元，一季度末高基数下环比下降 1.48 亿元，同比

+9.3%；二季度淡季需求较弱为白酒行业共性，经销商打款积极性不高，公司在省

内大众价位仍具有一定基本盘优势，产品以自然动销为主，控货挺价下渠道库存

处于较低水位，伴随中秋旺季来临终端开启补库，公司回款有望改善。3 月公司

公告拟回购股份用于员工持股计划或股权激励，截至 7 月底公司已回购股份支付

总金额 1.81 亿元，伴随今年回购计划稳步完成，预计明年起逐步推进激励方案。

投资建议：展望下半年公司经营节奏从容，完成全年收入目标确定性较大，行业

需求压力下或加大费用投入。略下调此前预测，预计 2024-2025 年营业收入

30.05/35.77 亿元，同比+17.9%/+19.0%（前值为 18.2%/19.4%）；归母净利润

3.92/4.75 亿元，同比+19.3%/+21.2%（前值为 23.4%/26.3%）；当前股价对应 2024

年 23.2 倍 P/E，维持“优于大市”评级。
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图1：2021Q1 至今公司单季度营业总收入及同比增速 图2：2021Q1 至今公司单季度扣非归母净利润及同比增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图3：2021Q1 至今公司单季度毛利率及净利率 图4：2021Q1 至今公司单季度销售费用率及管理费用率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：金徽酒盈利预测调整表

调整前 调整后 调整幅度

项目 2023A 2024E 2025E 2024E 2025E 2024E 2025E
营业总收入（百万元） 2,548 3,012 3,595 3,005 3,577 -0.2% -0.5%

收入同比增速% 26.6% 18.2% 19.4% 17.9% 19.0% -0.29pcts -0.3pcts
毛利率% 62.4% 63.4% 64.0% 63.3% 63.9% -0.1pcts -0.1pcts

销售费用率% 21.0% 22.0% 22.0% 21.3% 22.0% -0.7pcts 0pcts
管理费用率% 10.8% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 0pcts 0pcts

归母净利润（百万元） 329 406 513 392 475 -3.4% -7.3%
归母净利润同比增速% 17.3% 23.4% 26.3% 19.3% 21.2% -4.17pcts -5.12pcts

净利率% 12.9% 13.5% 14.3% 13.1% 13.3% -0.42pcts -0.97pcts
EPS（元） 0.65 0.80 1.01 0.77 0.94 -3.4% -7.3%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

表2：可比公司估值表

公司

代码
公司
名称

投资
评级

收盘价（元）

2024/8/19

总市值（亿元）

2024/8/19

归母净利润（亿元） PE

2024E 2025E 2024E 2025E

600519.SH 贵州茅台 优于大市 1,425.44 17,906.35 874 1013 20.5 17.7
000858.SZ 五粮液 优于大市 123.95 4,811.25 335 379 14.4 12.7
000568.SZ 泸州老窖 优于大市 124.78 1,836.72 158 182 11.7 10.1
600809.SH 山西汾酒 优于大市 184.03 2,245.10 131 159 17.1 14.2
002304.SZ 洋河股份 优于大市 78.17 1,177.59 113 119 10.4 9.9
000799.SZ 酒鬼酒 优于大市 39.32 127.76 6 7 21.3 19.4
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600702.SH 舍得酒业 优于大市 51.76 172.45 15 17 11.4 10.4
000596.SZ 古井贡酒 优于大市 178.40 843.82 58 72 14.6 11.7
603369.SH 今世缘 优于大市 41.72 523.38 38 46 13.6 11.4
603198.SH 迎驾贡酒 优于大市 51.78 414.24 28 34 14.8 12.3
603589.SH 口子窖 优于大市 37.47 224.82 21 24 10.5 9.2
603919.SH 金徽酒 优于大市 18.05 91.56 3.9 4.8 23.3 19.3

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理；除金徽酒以外其他公司采用 Wind 一致预期

风险提示

宏观经济及白酒需求复苏不及预期；省内外竞争加剧等。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 810 1042 1316 1602 1950 营业收入 2012 2548 3005 3577 4184

应收款项 26 43 51 60 71 营业成本 749 957 1102 1292 1491

存货净额 1512 1620 1862 2219 2596 营业税金及附加 294 375 451 537 628

其他流动资产 37 34 40 48 56 销售费用 420 535 640 787 920

流动资产合计 2386 2739 3269 3929 4672 管理费用 223 282 339 402 469

固定资产 1445 1366 1294 1217 1136 研发费用 50 51 59 60 59

无形资产及其他 199 213 204 196 187 财务费用 (13) (20) (29) (36) (44)

投资性房地产 66 84 84 84 84 投资收益 0 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 (0) (0) (1)

资产减值及公允价值变

动 0 0 0 0 0

资产总计 4095 4402 4851 5425 6079 其他收入 (25) (22) (30) (31) (30)

短期借款及交易性金融

负债 21 20 20 20 20 营业利润 314 397 472 565 690

应付款项 144 175 201 240 281 营业外净收支 (11) (17) (17) (17) (17)

其他流动负债 740 834 974 1171 1370 利润总额 303 380 455 548 673

流动负债合计 905 1029 1196 1431 1670 所得税费用 24 57 71 82 101

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (1) (6) (8) (9) (11)

其他长期负债 39 51 62 74 85 归属于母公司净利润 280 329 392 475 583

长期负债合计 39 51 62 74 85 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 944 1080 1258 1504 1755 净利润 280 329 392 475 583

少数股东权益 1 (3) (7) (12) (18) 资产减值准备 0 0 (0) (0) (0)

股东权益 3150 3326 3601 3933 4341 折旧摊销 106 110 147 152 156

负债和股东权益总计 4095 4402 4851 5425 6079 公允价值变动损失 (0) (0) (0) (0) (0)

财务费用 (13) (20) (29) (36) (44)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (71) (3) (78) (128) (144)

每股收益 0.55 0.65 0.77 0.94 1.15 其它 (1) (3) (4) (5) (6)

每股红利 0.22 0.30 0.23 0.28 0.34 经营活动现金流 314 432 458 494 589

每股净资产 6.21 6.56 7.10 7.75 8.56 资本开支 0 (24) (66) (66) (66)

ROIC 8.78% 9.75% 11% 14% 17% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 8.90% 9.89% 11% 12% 13% 投资活动现金流 1 (24) (66) (66) (66)

毛利率 63% 62% 63% 64% 64% 权益性融资 0 2 0 0 0

EBIT Margin 14% 14% 14% 14% 15% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 19% 18% 19% 18% 19% 支付股利、利息 (112) (152) (118) (143) (175)

收入增长 12% 27% 18% 19% 17% 其它融资现金流 52 126 0 0 0

净利润增长率 -14% 17% 19% 21% 23% 融资活动现金流 (172) (177) (118) (143) (175)

资产负债率 23% 24% 26% 28% 29% 现金净变动 143 232 274 285 348

股息率 1.2% 1.7% 1.3% 1.6% 1.9% 货币资金的期初余额 667 810 1042 1316 1602

P/E 32.7 27.8 23.3 19.3 15.7 货币资金的期末余额 810 1042 1316 1602 1950

P/B 2.9 2.8 2.5 2.3 2.1 企业自由现金流 0 383 360 390 477

EV/EBITDA 26.1 22.1 18.3 16.2 14.0 权益自由现金流 0 510 384 420 514

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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