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[Table_Title]
结构升级延续，全国化稳步推进

——金徽酒（603919）2024年半年报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/08/20

表现 1M 3M 12M

金徽酒 -10.8% -22.7% -32.0%

沪深 300 -5.8% -9.7% -11.9%

市场数据 2024/08/20

当前价格（元） 17.10

52周价格区间（元） 17.03-30.80

总市值（百万） 8,674.15

流通市值（百万） 8,674.15

总股本（万股） 50,726.00

流通股本（万股） 50,726.00

日均成交额（百万） 101.96

近一月换手（%） 0.53

相关报告

《金徽酒（603919）2024年一季报点评：产品结

构持续升级，业绩表现亮眼（增持）*白酒Ⅱ*刘洁

铭，秦一方》——2024-04-21

《金徽酒（603919）2023年三季报点评：收入利

润弹性增长，加大费用投放深耕市场（增持）*白

酒Ⅱ*薛玉虎，刘洁铭》——2023-10-17

事件:

2024 年 8月 19日，金徽酒发布 2024年半年度报告。2024H1公司实现

营业收入 17.54 亿元，同比+15.17%；归母净利润 2.95 亿元，同比

+15.96%；扣非归母净利润 3.02亿元，同比+19.08%。2024Q2 公司实

现营业收入 6.78亿元，同比+7.73%；归母净利润 0.74亿元，同比+1.88%；

扣非归母净利润 0.8亿元，同比+10.56%。

投资要点:

 产品结构持续升级，省内市场基础扎实，省外开拓稳步推进。分产

品看，2024H1 公司 300元以上/100-300 元/100元以下产品分别实

现营收 3.13/8.9/5.22亿元，分别同比增长 44.7%/15.0%/1.8%，300
元以上产品增速显著，公司产品结构升级明显。2024H1 公司完成了

对世纪金徽 4星、柔和金徽 H3和 H6在终端的涨价，一方面增强产

品价值链，提升渠道信心；另一方面在核心价格带上进一步升级和

强化品牌定位，占领消费者心智。从 2024Q2 单季度看，300 元以

上/100-300 元/100元以下产品分别实现营收 1.22/3.39/1.98 亿元，

分别同比增长 7.1%/2.7%/13.3%，100+元产品环比 Q1增速放缓，

我们认为主要系白酒消费淡季，叠加公司主动控货提价，渠道活动

节奏有所调整。分区域看，2024H1 省内/省外分别实现营业收入

13.49/3.76 亿元，分别同比增长 16.8%/7.8%；Q2单季度分别实现

营收 5.0/1.58亿元，分别同比+8.3%/1.1%。公司省内市场保持高增，

省外市场稳中有进，Q2省内/省外分别净增加经销商 3/130家，随着

公司“布局全国、深耕西北、重点突破”的战略落地，甘肃省内根

据地市场、环甘肃西北大本营市场进一步巩固，华东、北方、互联

网等新兴市场及渠道将贡献新增长极。

 多因素贡献下毛利率显著提升。2024H1及 2024Q2 公司毛利率分别

为 65.12%/64.67%，分别同比+1.4/2.6pct。我们认为主要系三方面

原因：1）产品结构持续升级；2）核心单品提价落地；3）淡季促销

节奏放缓；4）包材等主要原材料价格回落。2024Q2 公司淡季梳理

产品结构与价格，营销节奏有所放缓，同时受益于费用投放更加精

准，销售费用率同比-0.51pct为 21.03%；管理费用率同比+1.06pct
至 12.54%，主要系人员数量增加+激励提升带来的员工薪酬增加。

2024H1 及 2024Q2 公司归母净利率分别为 16.82%/10.91%，分别
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同比+0.1/-0.7pct。2024H1公司销售收现/经营性现金流量净额分别

同比下滑 13%/2%，合同负债 4.83 亿元，环比-0.93 亿元。我们认

为主要系公司提价前期主动控货，随着终端维持正常动销，我们预

计目前渠道库存维持良性。

 盈利预测和投资评级：2024H1公司顺利实现“时间过半、任务过半”，

为下半年完成全年任务夯实基础。我们认为公司在产品端结构持续

升级，次高端以上产品维持较高增速。柔和、四星等核心产品提价

彰显战略定力及发展信心，在淡季理顺产品思路，增强渠道信心，

增厚品牌价值。区域方面，甘肃核心市场消费者培育和结构升级的

效果持续显现，市占率不断提升；陕西、新疆、宁夏等省外西北市

场开发稳步推进。长期看，西北市场向 100-300 元价格带升级的趋

势不改，公司未来将继续兑现我们之前提出的“省内份额提升、次

高端发力、省外泛区域化扩张”三大逻辑。预计公司 2024-2026年

分别实现营业收入 31/38/45亿元，分别同比+22%/+21%/+19%；归

母净利润 4.11/4.99/6.07 亿元，EPS 分别为 0.81/0.98/1.20 元，对

应 PE分别为 21/17/14倍，维持“增持”评级。

 风险提示：1）消费复苏节奏受抑制；2）市场竞争加剧导致费用提

升；3）经济大幅波动致白酒价格下滑；4）产品升级节奏不及预期；

5）食品安全风险；6）股份回购进度的不确定性。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 2548 3108 3761 4475
增长率(%) 27 22 21 19
归母净利润（百万元） 329 411 499 607
增长率(%) 17 25 21 22
摊薄每股收益（元） 0.65 0.81 0.98 1.20
ROE(%) 10 12 14 16
P/E 37.88 21.10 17.39 14.30
P/B 3.75 2.55 2.43 2.25
P/S 4.90 2.79 2.31 1.94
EV/EBITDA 22.94 12.93 10.73 8.75
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：金徽酒盈利预测表

证券代码： 603919 股价： 17.10 投资评级： 增持 日期： 2024/08/20

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 10% 12% 14% 16% EPS 0.65 0.81 0.98 1.20

毛利率 62% 63% 64% 64% BVPS 6.56 6.70 7.03 7.59

期间费率 31% 31% 32% 32% 估值

销售净利率 13% 13% 13% 14% P/E 37.88 21.10 17.39 14.30

成长能力 P/B 3.75 2.55 2.43 2.25

收入增长率 27% 22% 21% 19% P/S 4.90 2.79 2.31 1.94

利润增长率 17% 25% 21% 22%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.60 0.68 0.77 0.83 营业收入 2548 3108 3761 4475

应收账款周转率 372.75 308.35 297.05 326.42 营业成本 957 1148 1367 1613

存货周转率 0.61 0.66 0.69 0.72 营业税金及附加 375 444 553 662

偿债能力 销售费用 535 636 785 940

资产负债率 25% 28% 30% 32% 管理费用 275 342 414 492

流动比 2.66 2.46 2.38 2.36 财务费用 -20 -6 -9 -10

速动比 1.05 0.97 0.95 0.99 其他费用/（-收入） 51 77 93 101

营业利润 397 493 594 719

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -17 -12 -13 -15

现金及现金等价物 1042 1191 1373 1677 利润总额 380 481 581 704

应收款项 7 26 23 23 所得税费用 57 72 87 106

存货净额 1620 1850 2088 2374 净利润 323 409 494 599

其他流动资产 70 59 81 99 少数股东损益 -6 -2 -5 -8

流动资产合计 2739 3125 3564 4173 归属于母公司净利润 329 411 499 607

固定资产 1364 1292 1224 1145

在建工程 2 2 3 3 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 297 293 313 331 经营活动现金流 450 541 586 688

长期股权投资 0 0 0 0 净利润 329 411 499 607

资产总计 4402 4713 5103 5652 少数股东损益 -6 -2 -5 -8

短期借款 0 0 0 0 折旧摊销 124 106 111 110

应付款项 175 218 262 303 公允价值变动 0 0 0 0

合同负债 575 684 827 985 营运资金变动 19 1 -32 -35

其他流动负债 278 369 407 478 投资活动现金流 -65 -57 -75 -64

流动负债合计 1029 1271 1496 1766 资本支出 -66 -51 -69 -57

长期借款及应付债券 0 0 0 0 长期投资 1 0 0 0

其他长期负债 51 49 51 51 其他 0 -5 -6 -7

长期负债合计 51 49 51 51 筹资活动现金流 -162 -336 -328 -320

负债合计 1080 1321 1547 1817 债务融资 0 4 2 0

股本 507 507 507 507 权益融资 2 -100 -50 0

股东权益 3323 3392 3556 3835 其它 -164 -240 -280 -320

负债和股东权益总计 4402 4713 5103 5652 现金净增加额 223 149 182 304

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【食品饮料小组介绍】

刘洁铭，食品饮料组分析师，上海交通大学企业管理专业硕士，CPA，十二年食品饮料行业研究经验，食品饮

料板块全覆盖。

秦一方，食品饮料组分析师，伦敦城市大学卡斯商学院硕士，主要覆盖乳制品、休闲零食、卤制品、速冻预制、

软饮料等板块，曾任职于方正证券。

景皓， 食品饮料组研究助理，四川大学经济学学士，意大利博科尼大学金融学全奖硕士，主要覆盖调味品、速

冻预制、烘焙等板块。

【分析师承诺】

刘洁铭, 秦一方, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析

师，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析

师本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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