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 收盘价(元) 15.12 
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 每股净资产(元) 8.41 
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❖ 事件：公司发布 2024 年中报，1H24 实现营收 13.3 亿元，同比增长 8.94%；

实现归母净利润 1.98 亿元，同比增长 12.1%。24 年 Q2 分别实现营收、归母

净利 4.98、0.39 亿元，同比变化 3.64%、38.9%。 

❖ 淡季调整改革持续，疆外市场加速扩张。1H24 公司白酒业务实现营收 13.1

亿元，同比增长 10.2%；24 年 Q2 白酒营收同比上升 7.8%。分产品看，24 年

Q2 高档酒 /中档酒 /低档酒分别实现营收 3.0/1.5/0.4 亿元，同比变化

1.0%/24.3%/8.5%。1）新品持续调整打磨，公司控货挺价并消化老商库存。2）

中低档酒表现相对占优主要系大众价格带相对活跃带动。分区域看，24 年 Q2

公司疆内收入同比下滑 1.1%，疆外收入同比增长 31.1%。24 年 Q2 公司品牌

运营中心下属经销商共 139 家，环比增长 35 家。 

❖ 毛利率逐步提升，所得税率下降增益利润率。24 年 Q2 公司实现毛利率

48.2%，低位同比提升 6.1pct，主要系成本端逐步回落。24 年 Q2 销售费率为

17.9%，同比显著提升 5.0pct，1H24 销售费用同比+29.9%，费率同比+1.8pct，

其中 24 年 Q2 销售费率同比+5pct 至 17.9%，主要系广告费用投放增加所致。

所得税率同比-29.8pct 至 13.6%，主要系 2023 年同期高基数回落。24 年 Q2 管

理费率(含研发费用)同比-0.3pct 至 3.55%。 

❖ 投资建议：公司改革持续推进，1H24 在产品布局、渠道模式等多个方向进行

布局调整。我们预计伴随 2H24 及后续公司新品推广与全国化招商持续落地，

公司中远期发展值得期待。预计公司 2024-2026 年实现营业收入 26.2/30.8/35.2

亿元，归母净利润 4.0/4.7/5.5 亿元，对应 PE 为 17.7/14.9/12.9 倍，维持“增持”

评级。 

❖ 风险提示：经济向好节奏不确定性；疆外品牌进入加剧竞争；成本管控不及

预期；食品安全风险。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 1623 2231 2622 3077 3515 

收入增长率(%) -16.24 37.46 17.52 17.34 14.25 

归母净利润(百万元) 165 340 397 470 545 

净利润增长率(%) -47.13 105.53 16.90 18.38 15.78 

EPS(元/股) 0.35 0.72 0.84 1.00 1.15 

PE 70.40 30.20 17.67 14.92 12.89 

ROE(%) 4.51 8.90 9.91 11.08 12.04 

PB 3.16 2.69 1.75 1.65 1.55 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 08 月 30 日收盘价计算） 
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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 1623.13 2231.24 2622.25 3076.90 3515.47  成长性      

减:营业成本 843.25 1155.20 1301.03 1507.23 1681.84  营业收入增长率 -16.2% 37.5% 17.5% 17.3% 14.3% 

 营业税费 270.21 317.67 394.74 469.94 544.12  营业利润增长率 -48.5% 90.0% 24.3% 16.9% 15.8% 

   销售费用 197.30 209.82 253.01 310.13 379.19  净利润增长率 -47.1% 105.5% 16.9% 18.4% 15.8% 

   管理费用 74.32 79.36 93.27 112.56 126.41  EBITDA 增长率 -37.1% 73.2% 11.6% 14.8% 14.2% 

   研发费用 15.86 18.99 22.79 27.34 32.81  EBIT 增长率 -51.2% 106.9% 23.2% 16.6% 15.6% 

   财务费用 -0.96 3.69 3.74 2.54 1.56  NOPLAT 增长率 -50.9% 121.8% 17.4% 17.7% 15.6% 

  资产减值损失 -5.35 -3.07 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 -1.4% 3.9% 4.8% 5.7% 6.4% 

加:公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 -1.4% 4.0% 5.1% 6.0% 6.7% 

 投资和汇兑收益 1.28 0.47 0.00 0.62 1.76  利润率      

营业利润 239.00 454.16 564.57 659.72 764.13  毛利率 48.0% 48.2% 50.4% 51.0% 52.2% 

加:营业外净收支 1.66 3.57 0.12 1.78 1.78  营业利润率 14.7% 20.4% 21.5% 21.4% 21.7% 

利润总额 240.67 457.73 564.69 661.51 765.92  净利润率 10.4% 15.5% 15.5% 15.6% 15.8% 

减:所得税 71.17 112.13 158.21 181.00 209.57  EBITDA/营业收入 20.3% 25.6% 24.3% 23.8% 23.8% 

净利润 165.36 339.85 397.30 470.31 544.55  EBIT/营业收入 13.6% 20.5% 21.5% 21.3% 21.6% 

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

货币资金 730.89 579.95 699.47 797.13 995.20  固定资产周转天数 384 283 242 207 181 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 254 212 194 186 175 

应收账款 22.88 18.14 25.29 26.16 29.92  流动资产周转天数 583 443 422 396 411 

应收票据 78.00 99.27 104.68 117.54 116.83  应收账款周转天数 4 3 3 3 3 

预付账款 45.84 60.15 65.05 60.29 70.64  存货周转天数 645 554 550 520 530 

存货 1660.55 1893.30 2082.07 2272.15 2679.92  总资产周转天数 1068 776 699 630 596 

其他流动资产 20.40 34.35 37.45 41.21 45.55  投资资本周转天数 887 670 598 538 501 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 4.5% 8.9% 9.9% 11.1% 12.0% 

长期股权投资 200.52 200.48 200.45 200.41 200.37  ROA 3.5% 6.9% 7.6% 8.5% 8.9% 

投资性房地产 14.35 13.34 13.34 13.34 13.34  ROIC 3.9% 8.4% 9.4% 10.5% 11.4% 

固定资产 1705.70 1727.40 1740.05 1743.96 1740.60  费用率      

在建工程 57.87 175.92 140.73 112.59 90.07  销售费用率 12.2% 9.4% 9.6% 10.1% 10.8% 

无形资产 84.98 86.11 83.08 77.88 75.51  管理费用率 4.6% 3.6% 3.6% 3.7% 3.6% 

其他非流动资产 1.59 6.46 7.11 7.82 8.60  财务费用率 -0.1% 0.2% 0.1% 0.1% 0.0% 

资产总额 4685.87 4935.38 5243.29 5521.11 6115.76  三费/营业收入 16.7% 13.1% 13.3% 13.8% 14.4% 

短期债务 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  偿债能力      

应付账款 331.35 470.37 469.26 451.83 669.40  资产负债率 19.9% 20.9% 21.8% 21.3% 24.2% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 24.9% 26.4% 27.8% 27.0% 31.8% 

其他流动负债 10.75 8.21 8.21 8.21 8.21  流动比率 3.53 3.27 3.23 3.44 3.11 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 1.18 0.87 0.90 0.99 0.91 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 21.54 44.20 58.97 68.82 79.56 

负债总额 933.41 1031.52 1140.93 1173.30 1477.22  分红指标      

少数股东权益 85.25 84.44 93.62 103.81 115.61  DPS(元) 0.41 0.39 0.44 0.50 0.56 

股本 471.96 471.97 472.01 472.01 472.01  分红比率 1.17 0.54 0.52 0.50 0.49 

留存收益 2369.79 2516.14 2705.42 2940.68 3219.61  股息收益率 1.7% 1.8% 3.0% 3.3% 3.8% 

股东权益 3752.46 3903.86 4102.36 4347.81 4638.54  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) 0.35 0.72 0.84 1.00 1.15 

净利润 165.36 339.85 397.30 470.31 544.55  BVPS(元) 7.77 8.09 8.49 8.99 9.58 

加:折旧和摊销 109.46 115.15 75.67 77.06 78.88  PE(X) 70.4 30.2 17.7 14.9 12.9 

  资产减值准备 8.26 -1.65 -2.65 -2.65 -2.65  PB(X) 3.2 2.7 1.8 1.7 1.6 

公允价值变动损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 10.25 10.33 9.54 9.53 9.53  P/S 7.1 4.6 2.7 2.3 2.0 

   投资收益 -1.28 -0.47 0.00 -0.62 -1.76  EV/EBITDA 33.4 17.3 10.2 8.7 7.4 

 少数股东损益 4.13 5.75 9.18 10.19 11.80  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -430.08 -173.86 -95.19 -172.66 -116.33  PEG — 0.3 1.0 0.8 0.8 

经营活动产生现金流量 -149.63 301.88 389.89 389.63 522.65  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 89.82 -255.30 -52.16 -47.46 -49.44  REP      

融资活动产生现金流量 -236.66 -197.52 -218.20 -244.50 -275.15        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024 年 08月 30 日收盘价计算）     
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⚫ 分析师承诺 

作者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，具备专业胜任能力，保证报告所采用的数

据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解。本报告清晰地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论

不受任何第三方的授意或影响，作者也不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

⚫ 资质声明 

财通证券股份有限公司具备中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。 

⚫ 公司评级 

以报告发布日后 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10%； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间； 

减持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%； 

无评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法

给出明确的投资评级。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指

数为基准。 

⚫ 行业评级 

以报告发布日后 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

看好：相对表现优于同期相关证券市场代表性指数； 

中性：相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平； 

看淡：相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指

数为基准。 
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