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珍酒李渡（6979.HK）2024 年中报点评     

产品结构升级，业绩实现高增  
 

 2024 年 08 月 23 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024年中报，公司 24H1实现营收 41.3亿元，同比+17.5%，

净利润 7.5 亿元，经调整净利润 10.2 亿元（加回股权激励费用 2.7 亿元），同比

+26.9%。24H1 预收款 17.9 亿元，同比-0.6 亿元，预收款稳定。 

➢ 珍酒、李渡引领增长，产品结构提升。分价格带，24H1 高端/次高端/中端

及以下实现收入 10.9/16.8/13.6 亿元，同比+17.9%/+32.6%/+2.7%；次高端

及以上价格带的占比达到 67%，同比提升 4.7pct。分品牌，24H1 珍酒/李渡/湘

窖/开口笑/其他实现收入 27.0/6.7/4.5/2.2/0.8 亿元，同比+17.2%/ +37.9%/ 

+2.4%/ +1.6%/ +30.7%。分量价看，2024H1 珍酒品牌实现销量 6932 吨，同

比增长 7.9%，吨价 38.98 万元/吨，同比增长 8.6%，实现量价齐升，主要是由

公司次高端及以上价格带产品（即珍十五系列、珍三十系列及高端光瓶系列）增

长所致。此外，由于经销商及经销渠道质量得到优化，单个经销商贡献销售额亦

有所提升。李渡高速增长主因三大核心产品（即李渡高粱 1308、李渡高粱 1955

及李渡高粱 1975）迅速增长，以及对江西省以外市场的逐步滲透。 

➢ 销售费用和产品结构优化，盈利水平持续提升。2024H1 公司实现毛利率

58.8%，同比提升 0.9pct，分品牌，珍酒/李渡/湘窖/开口笑分别实现毛利率

59%/66.8%/58.8%/45.7%，分别同比+1.2/-2.0/-1.4/+3.2pct。毛利率提升主

因公司次高端及以上价格带产品占比提升，以及在产能扩张后以成本较低的自产

基酒取代第三方生产的基酒。 24H1 公司销售 / 管理费用率分别为

21.85%/6.65%，分别同比-1.15/-0.04pct，管理费用率高增主因股权激励费用，

其中行政开支 2.7 亿元，同比增长 35.4%，费用优化主因公司持续优化销售团队

的效率，实现人均产出提升。剔除上市费用和金融工具公允价值变动等因素影响

后，公司经调整净利率 24.6%，同比提升 1.8pct。 

➢ 投资建议：2024 年公司将通过持续推出新产品、优化经销商、增强品牌力

等举措，追求可持续增长，珍酒作为酱酒知名品牌，渠道基础坚实，有望受益于

酱酒热趋势延续、行业集中度提升，在广东、湖南等核心经济发达市场有较强的

发展潜力，同时，李渡将进一步渗透江西市场，同时开拓江西省以外的潜在市场。

我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 84.5/101.0/116.2 亿元，同比

+20.3%/19.4%/15.1%；经调整后归母净利润分别为 20.2/24.6/28.8 亿元（剔

除股权激励费用影响，2023 年调整净利润主要系上市前发行优先股及认股权证

产生公允值会计调整人民币 8 亿元），同比+24.5%/+21.6%/+17.2%，对应 PE

分别为 11/9/8 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：宏观经济波动风险、行业竞争加剧风险、产品质量及食品安全风

险、原材料价格上涨风险。 
  
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

单位/百万人民币 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 7,030 8,454 10,096 11,620 

增长率(%) 20.1 20.3 19.4 15.1 

经调整净利润 1,623 2,019 2,455 2,877 

增长率(%) 35.5  24.5  21.6  17.2  

EPS(基于经调整净利润） 0.48 0.60 0.72 0.85 

P/E(基于经调整净利润） 14 11 9 8 

P/B 1.8 1.6 1.4 1.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 08 月 22 日收盘价，汇率 1HKD=0.93RMB）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 资产负债表 (百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表 (百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产合计 12,882 16,104 18,317 23,789  营业收入 7,030 8,454 10,096 11,620 

现金及现金等价物 5,771 8,328 9,166 13,338  其他收入 29 29 29 29 

应收账款及票据 243 282 337 387  营业成本 2,951 3,432 3,963 4,472 

存货 6,383 7,151 8,256 9,317  销售费用 1,627 1,945 2,372 2,731 

其他 485 343 559 747  管理费用 479 575 687 790 

非流动资产合计 4,696 4,855 5,003 5,136  研发费用 0 0 0 0 

固定资产 3,107 3,271 3,419 3,552  财务费用 -155 -161 -171 -181 

商誉及无形资产 43 43 43 43  权益性投资损益 0 0 0 0 

其他 1,545 1,541 1,541 1,541  其他损益 797 0 0 0 

资产合计 17,578 20,959 23,320 28,925  除税前利润 2,886 2,693 3,274 3,837 

流动负债合计 4,853 6,777 7,166 10,481  所得税 559 673 818 959 

短期借贷 37 37 37 37  净利润 2,327 2,019 2,455 2,877 

应付账款及票据 1,070 1,239 1,431 1,615  少数股东损益 0 0 0 0 

其他 3,746 5,501 5,698 8,830  归属母公司净利润 2,327 2,019 2,455 2,877 

非流动负债合计 49 43 43 43  EBIT  2,731 2,532 3,103 3,656 

长期借贷 0 0 0 0  EBITDA 2,990 2,868 3,455 4,023 

其他 49 43 43 43  EPS（元） 0.69 0.60 0.72 0.85 

负债合计 4,902 6,820 7,208 10,524       

普通股股本 0 0 0 0  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

储备 12,676 14,139 16,111 18,401  成长能力(%)     

归属母公司股东权益 12,676 14,139 16,111 18,401  营业收入 20.06 20.25 19.41 15.10 

少数股东权益 0 0 0 0  归属母公司净利润 125.96 -13.22 21.58 17.19 

股东权益合计 12,676 14,139 16,111 18,401  盈利能力(%)     

负债和股东权益合计 17,578 20,959 23,320 28,925  毛利率 58.03 59.40 60.75 61.51 

      净利率 33.10 23.89 24.32 24.76 

      ROE 18.36 14.28 15.24 15.64 

      ROIC 17.32 13.40 14.41 14.87 

      偿债能力     

      资产负债率(%) 27.89 32.54 30.91 36.38 

现金流量表 (百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E  净负债比率(%) -45.24 -58.65 -56.66 -72.28 

经营活动现金流 4,159 3,620 1,825 5,264  流动比率 2.65 2.38 2.56 2.27 

净利润 2,327 2,019 2,455 2,877  速动比率 1.28 1.30 1.38 1.35 

少数股东权益 0 0 0 0  营运能力     

折旧摊销 260 336 352 367  总资产周转率 0.49 0.44 0.46 0.44 

营运资金变动及其他 1,572 1,265 -983 2,019  应收账款周转率 33.25 32.21 32.65 32.11 

投资活动现金流 -85 -502 -500 -500  应付账款周转率 2.79 2.97 2.97 2.94 

资本支出 -663 -500 -500 -500  每股指标（元）     

其他投资 577 -2 0 0  每股收益 0.69 0.60 0.72 0.85 

筹资活动现金流 -4 -561 -487 -592  每股经营现金流 1.23 1.07 0.54 1.55 

借款增加 0 0 0 0  每股净资产 3.74 4.17 4.75 5.43 

普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

已付股利 0 -556 -483 -587  P/E 10 11 9 8 

其他 -4 -4 -4 -4  P/B 1.8 1.6 1.4 1.2 

现金净增加额 4,087 2,558 837 4,172  EV/EBITDA 5.55 5.78 4.80 4.12 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测；注：现金流量表 2023A 为预测值。    
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