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❖ 事件：公司发布 2024 年中报，2024H1 实现营收 32.7 亿元，同比-7.3%，归母

净利润 5.91 亿元，同比-35.8%；2024Q2 实现营收 11.7 亿元，同比-22.7%，归

母净利润 0.41 亿元，同比-88.4%。 

❖ Q2 承压延续，公司积极控货去库。2024Q2 酒类收入 10.2 亿元，同比-25%，

单季表现低于预期，承压环比加剧。1）分产品看，2024Q2 中高档酒/普通酒

收入 8.8/1.5 亿元，同比-19.3%/-47.3%。中高档酒方面，次高端及以上商务需

求仍有承压，公司为维持渠道良性未大力压货，Q2 品味持续控货去库，降幅

或较大；舍之道维持增长，宴席场景表现较优，但因小体量贡献较小。夜郎

古酒显著改善，2024H1 实现营收 1.7 亿元，同比接近翻倍增长。普通酒方面，

T68 受益大众消费增长较好，沱牌定制产品主动提质缩量形成拖累。2）分区

域看，2024Q2 四川省内/省外收入 3.7/6.5 亿元，同比-18.2%/-28.4%。省外库

存压力下，调控力度大于省内。3）渠道方面，2024H1 招商持续推进，期内净

增 154 家至 2809 家。 

❖ 盈利阶段性回落，收现表现偏弱。2024Q2 归母净利率 3.5%，同比-19.7pct，

营收规模效应收缩致使毛利率及费用率均有拖累。Q2 毛利率 60.9%，同比

-11pct，次高端承压致使产品结构下移。费用方面，Q2 销售/管理费用率

27%/12.1%，同比+11.8pct/+2.8pct，Q2 市场费用投入加大，叠加收入下降拉高

销售费率。收现方面，Q2 销售商品收现同比-14.4%，收现比 130%，同比

+12.6pct，主因 Q2 主动控货，回款端降幅低于收入。Q2 合同负债 1.6 亿元，

同/环比-68.1%/-30.9%，预收回款表现偏弱。 

❖ 投资建议：当前次高端调整期内，公司坚守长期主义，“控量稳价”以维持

渠道良性，主动释放库存压力，期待下半年轻装上阵后边际改善。预计

2024~2026 年实现归母净利 13.4/14.2/16.2 亿元，同比增长-24.2%/5.5%/14.2%。

对应 PE 为 10.9/10.3/9.0 倍。维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：经济向好节奏不确定性；主力价位竞争加剧；食品安全风险。 
 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 6056 7081 6637 6817 7464 

收入增长率(%) 21.86 16.93 -6.28 2.71 9.49 

归母净利润(百万元) 1685 1771 1342 1416 1619 

净利润增长率(%) 35.31 5.09 -24.24 5.50 14.34 

EPS(元/股) 5.10 5.35 4.03 4.25 4.86 

PE 31.21 18.09 10.87 10.30 9.01 

ROE(%) 26.63 24.49 17.30 16.39 16.71 

PB 8.38 4.45 1.88 1.69 1.51 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所，股价日期：2024 年 8 月 23 日 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 6055.53 7080.96 6636.50 6816.63 7463.58  成长性      

减:营业成本 1348.98 1805.53 1890.17 2033.03 2210.16  营业收入增长率 21.9% 16.9% -6.3% 2.7% 9.5% 

 营业税费 902.80 1014.71 967.73 995.70 1082.69  营业利润增长率 33.5% 3.1% -23.2% 5.3% 16.2% 

   销售费用 1016.41 1289.53 1360.48 1295.16 1343.45  净利润增长率 35.3% 5.1% -24.2% 5.5% 14.3% 

   管理费用 587.01 635.78 630.47 613.50 641.87  EBITDA 增长率 27.5% 5.3% -18.8% 5.4% 14.8% 

   研发费用 76.25 108.41 99.55 102.25 111.95  EBIT 增长率 31.2% 4.7% -24.0% 5.3% 16.5% 

   财务费用 -40.50 -27.59 -45.83 -51.70 -55.02  NOPLAT 增长率 31.7% 5.1% -24.5% 5.6% 16.6% 

  资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 30.6% 16.8% 6.9% 10.9% 11.9% 

加:公允价值变动收益 40.94 21.55 6.02 6.38 6.76  净资产增长率 30.8% 15.7% 7.0% 11.0% 12.1% 

 投资和汇兑收益 3.32 8.16 4.00 3.00 3.00  利润率      

营业利润 2235.52 2304.04 1769.73 1864.13 2166.29  毛利率 77.7% 74.5% 71.5% 70.2% 70.4% 

加:营业外净收支 10.60 26.10 12.48 22.76 12.47  营业利润率 36.9% 32.5% 26.7% 27.3% 29.0% 

利润总额 2246.12 2330.14 1782.21 1886.90 2178.76  净利润率 28.1% 25.0% 20.3% 21.0% 22.1% 

减:所得税 545.62 557.84 434.86 456.83 526.90  EBITDA/营业收入 37.9% 34.1% 29.6% 30.3% 31.8% 

净利润 1685.44 1771.30 1341.96 1415.76 1618.82  EBIT/营业收入 35.4% 31.7% 25.7% 26.4% 28.0% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 2447.98 2421.55 3622.57 4437.30 5928.96  固定资产周转天数 64 82 103 108 100 

交易性金融资产 1308.41 601.92 638.03 676.31 716.89  流动营业资本周转天数 132 117 88 89 66 

应收帐款 218.62 264.05 142.48 275.20 181.60  流动资产周转天数 468 417 471 518 543 

应收票据 29.57 214.93 6.28 145.20 20.66  应收帐款周转天数 11 12 11 11 11 

预付帐款 18.71 25.81 37.80 36.59 30.94  存货周转天数 851 798 800 700 650 

存货 3582.90 4423.80 3976.95 3929.29 4051.85  总资产周转天数 532 532 616 642 645 

其他流动资产 38.88 38.51 38.51 38.51 38.51  投资资本周转天数 397 397 453 489 499 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 26.6% 24.5% 17.3% 16.4% 16.7% 

长期股权投资 13.98 19.35 19.35 19.35 19.35  ROA 17.2% 15.9% 11.6% 11.1% 11.5% 

投资性房地产 34.83 36.23 36.23 36.23 36.23  ROIC 24.6% 22.2% 15.7% 14.9% 15.5% 

固定资产 1056.71 1599.63 1877.28 2024.01 2048.49  费用率      

在建工程 457.19 725.76 462.88 331.44 215.72  销售费用率 16.8% 18.2% 20.5% 19.0% 18.0% 

无形资产 303.37 416.84 459.69 509.84 553.10  管理费用率 9.7% 9.0% 9.5% 9.0% 8.6% 

其他非流动资产 30.05 81.41 81.41 81.41 81.41  财务费用率 -0.7% -0.4% -0.7% -0.8% -0.7% 

资产总额 9797.75 11115.71 11601.63 12710.45 14052.20  三费/营业收入 25.8% 26.8% 29.3% 27.2% 25.9% 

短期债务 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  偿债能力      

应付帐款 484.17 654.97 605.14 637.27 590.60  资产负债率 33.3% 32.0% 30.3% 29.3% 28.3% 

应付票据 415.00 312.65 422.41 424.69 496.22  负债权益比 49.9% 47.0% 43.4% 41.5% 39.5% 

其他流动负债 42.65 73.72 73.72 73.72 73.72  流动比率 2.48 2.38 2.55 2.71 2.90 

长期借款 25.00 39.41 39.41 39.41 39.41  速动比率 1.32 1.06 1.35 1.59 1.83 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 757.32 533.03 656.75 681.80 784.26 

负债总额 3260.06 3554.49 3510.51 3726.06 3982.26  分红指标      

少数股东权益 208.23 328.24 333.63 347.93 380.97  DPS(元) 0.80 1.50 2.13 1.61 1.70 

股本 333.20 333.18 333.17 333.17 333.17  分红比率 0.16 0.28 0.53 0.38 0.35 

留存收益 5204.00 6474.24 7107.68 7986.66 9039.17  股息收益率 0.5% 1.6% 4.9% 3.7% 3.9% 

股东权益 6537.69 7561.22 8091.12 8984.40 10069.94  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 5.10 5.35 4.03 4.25 4.86 

净利润 1685.44 1771.30 1341.96 1415.76 1618.82  BVPS(元) 19.00 21.71 23.28 25.92 29.08 

加:折旧和摊销 151.51 173.07 256.49 272.07 280.70  PE(X) 31.2 18.1 10.9 10.3 9.0 

  资产减值准备 -3.06 -0.18 -0.96 -0.15 -0.55  PB(X) 8.4 4.5 1.9 1.7 1.5 

公允价值变动损失 -40.94 -21.55 -6.02 -6.38 -6.76  P/FCF      

   财务费用 2.72 1.47 2.60 2.63 2.67  P/S 8.8 4.5 4.3 4.2 3.8 

   投资收益 -3.32 -8.16 -4.00 -3.00 -3.00  EV/EBITDA 22.1 12.4 5.7 5.0 3.7 

 少数股东损益 15.06 0.99 5.39 14.30 33.04  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -786.65 -1191.11 716.95 -29.89 346.30  PEG 0.9 3.6 — 1.9 0.6 

经营活动产生现金流量 1041.12 715.51 2293.78 1636.27 2251.82  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -428.38 -334.98 -274.00 -283.32 -192.28  REP      

融资活动产生现金流量 -94.69 -576.43 -818.75 -538.22 -567.88        
  
资料来源：wind 数据，财通证券研究所     
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