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❖ 事件：公司发布 2024 年中报，24H1 实现营收 169 亿元，同比+15.8%，归母

净利润 80.3 亿元，同比+13.2%；24Q2 实现营收 77.2 亿元，同比+10.5%，归

母净利润 34.5 亿元，同比+2.2%。 

❖ Q2 国窖或有降速，渠道深耕提质。分产品看：1）中高档酒 24H1 收入 152.1

亿元，同比+17.1%，量/价分别同比+25.7%/-6.8%。量的方面，国窖 Q2 或降

速，低度优于高度，特曲/特曲 60 版受益商务降级、大众红利，增速或优于整

体；价的方面，吨价下降主因高度国窖出厂价回调、低度国窖及中档酒占比

提升。2）其他酒收入 16.3 亿元，同比+6.9%，量/价分别同比+0.6%/+6.3%。

低档酒表现平稳，期内头曲提价拉动吨价提升。分渠道看，24H1 传统/新兴渠

道收入分别同比+15.4%/+32.8%，线上电商渠道取得较高增长。期末经销商共

有 1861 家，净增 47 家，期内发力“挖掘工程”推动基地市场深耕扩容，经

销商调整力度较大且提质明显，单商销售额同比+12.3%。 

❖ 税金扰动拖累盈利，收现回款节奏平稳。盈利方面，24Q2 归母净利率

44.8%，同比-3.6pct，主因消费税增加拖累。24Q2 税金及附加比率为 11.7%，

同比+2.2pct，其中消费税增幅较大（24H1 消费税同比+30.4%）。24Q2 毛利率

88.8%，同比+0.2pct，各产品线毛利率基本稳定。费用方面，24Q2 销售/管理

费用率为 11.8%/3.6%，同比+0.7pct/-0.6pct，销售费率提升主因广告宣传投入

增加。收现方面，24Q2 销售商品收现同比基本持平，收现比 123%，同比

-13.3pct，降幅主因高基数（上年同期回款节奏偏快），24Q2 回款节奏仍然稳

健，营收+Δ合同负债同比+4.6%。 

❖ 投资建议：当前弱环境下，酒企控速提质、谋求长期健康稳增已是行业普遍

共识，愈发考验酒企内功。我们认为，公司在渠道控盘、深耕挖潜方面的相

对优势，有望助力平稳穿越周期、实现稳定增长。预计公司 2024-2026 年实现

归母净利润 150.6/171.8/198.8 亿元，同比增长 13.7%/14.1%/15.7%；对应 PE

为 11.7/10.2/8.8 倍。当前低估值、股息回报（股息率 4.5%）特征愈显，维持

“增持”评级。 

❖ 风险提示：经济增长不及预期；批价超预期下跌；竞争加剧风险。 
  
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 25124 30233 34275 39156 44744 

收入增长率(%) 21.71 20.34 13.37 14.24 14.27 

归母净利润(百万元) 10365 13246 15055 17175 19878 

净利润增长率(%) 30.29 27.79 13.65 14.08 15.74 

EPS(元/股) 7.06 9.02 10.23 11.67 13.50 

PE 31.77 19.89 11.66 10.22 8.83 

ROE(%) 30.30 32.00 31.04 30.32 30.02 

PB 9.65 6.38 3.62 3.10 2.65 
 
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 25123.56 30233.30 34274.86 39156.41 44743.70  成长性      

减:营业成本 3369.53 3537.15 3882.41 4339.59 4858.17  营业收入增长率 21.7% 20.3% 13.4% 14.2% 14.3% 

 营业税费 3523.95 4133.13 4661.38 5390.17 6120.42  营业利润增长率 30.7% 28.9% 13.3% 14.1% 15.7% 

   销售费用 3448.77 3974.43 4455.73 5286.12 6085.14  净利润增长率 30.3% 27.8% 13.7% 14.1% 15.7% 

   管理费用 1162.42 1139.48 1062.52 1213.85 1387.05  EBITDA 增长率 31.3% 27.4% 15.2% 13.0% 14.3% 

   研发费用 206.25 225.96 256.16 292.64 334.40  EBIT 增长率 32.3% 28.5% 15.8% 13.4% 14.7% 

   财务费用 -286.38 -371.15 -63.42 -208.81 -483.37  NOPLAT 增长率 32.1% 27.6% 16.0% 13.4% 14.7% 

  资产减值损失 0.00 0.00 0.50 0.51 0.20  投资资本增长率 25.9% 30.8% 14.2% 13.0% 13.8% 

加:公允价值变动收益 -12.02 62.99 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 22.0% 21.0% 17.2% 16.8% 16.9% 

 投资和汇兑收益 104.72 84.72 91.25 99.03 107.50  利润率      

营业利润 13846.88 17841.83 20213.13 23059.67 26688.51  毛利率 86.6% 88.3% 88.7% 88.9% 89.1% 

加:营业外净收支 7.87 -35.88 -22.49 -16.83 -25.07  营业利润率 55.1% 59.0% 59.0% 58.9% 59.6% 

利润总额 13854.75 17805.96 20190.64 23042.84 26663.44  净利润率 41.4% 44.0% 44.1% 44.0% 44.6% 

减:所得税 3444.16 4517.30 5088.04 5806.79 6719.19  EBITDA/营业收入 56.1% 59.4% 60.4% 59.7% 59.7% 

净利润 10365.38 13246.39 15054.56 17174.55 19878.24  EBIT/营业收入 53.5% 57.1% 58.4% 57.9% 58.1% 

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

货币资金 17757.53 25952.03 31858.39 42361.36 47018.86  固定资产周转天数 129 104 94 81 67 

交易性金融资产 1073.47 1426.99 1783.74 2229.68 2787.09  流动营业资本周转天数 75 113 117 79 110 

应收帐款 5.94 17.46 12.04 42.65 24.67  流动资产周转天数 487 548 589 596 617 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收帐款周转天数 0 0 0 0 0 

预付帐款 114.26 202.31 199.85 201.05 202.56  存货周转天数 914 1092 1256 1193 1229 

存货 9840.74 11622.04 15469.89 13298.67 19873.41  总资产周转天数 678 683 717 713 704 

其他流动资产 153.04 176.68 220.86 265.03 318.03  投资资本周转天数 590 641 646 639 637 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 30.3% 32.0% 31.0% 30.3% 30.0% 

长期股权投资 2667.50 2708.25 2748.25 2788.25 2828.25  ROA 20.2% 20.9% 20.6% 21.0% 21.3% 

投资性房地产 39.15 37.79 37.79 37.79 37.79  ROIC 24.9% 24.3% 24.7% 24.7% 24.9% 

固定资产 8856.26 8613.22 8855.32 8656.91 8218.00  费用率      

在建工程 808.92 1718.47 859.23 429.62 214.81  销售费用率 13.7% 13.1% 13.0% 13.5% 13.6% 

无形资产 3083.27 3397.87 3644.79 3990.94 4307.68  管理费用率 4.6% 3.8% 3.1% 3.1% 3.1% 

其他非流动资产 196.10 358.90 394.79 434.27 477.70  财务费用率 -1.1% -1.2% -0.2% -0.5% -1.1% 

资产总额 51385.48 63294.46 73245.34 81771.63 93255.00  三费/营业收入 17.2% 15.7% 15.9% 16.1% 15.6% 

短期债务 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  偿债能力      

应付帐款 2311.67 2357.22 2798.05 2477.38 3514.36  资产负债率 33.2% 34.4% 33.5% 30.4% 28.7% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 49.7% 52.4% 50.4% 43.7% 40.2% 

其他流动负债 333.63 347.49 330.11 313.61 297.93  流动比率 3.15 4.50 4.43 4.88 5.00 

长期借款 3179.60 10000.30 10990.00 10990.00 10990.00  速动比率 2.20 3.31 3.16 3.83 3.65 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 58.55 35.41 34.17 38.58 45.17 

负债总额 17056.69 21762.75 24558.87 24881.85 26725.70  分红指标      

少数股东权益 120.92 140.30 188.33 249.83 315.83  DPS(元) 4.23 5.40 6.90 7.84 8.95 

股本 1471.90 1471.99 1471.97 1471.97 1471.97  分红比率 0.46 0.47 0.53 0.53 0.52 

留存收益 28244.09 35287.55 42394.28 50536.09 60109.61  股息收益率 1.9% 3.0% 5.8% 6.6% 7.5% 

股东权益 34328.79 41531.71 48686.47 56889.77 66529.30  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) 7.06 9.02 10.23 11.67 13.50 

净利润 10365.38 13246.39 15054.56 17174.55 19878.24  BVPS(元) 23.24 28.12 32.95 38.48 44.98 

加:折旧和摊销 643.73 677.48 688.01 701.14 713.72  PE(X) 31.8 19.9 11.7 10.2 8.8 

  资产减值准备 1.17 -0.93 -16.67 -19.92 -23.49  PB(X) 9.7 6.4 3.6 3.1 2.7 

公允价值变动损失 12.02 -62.99 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 114.62 323.77 585.38 587.65 575.66  P/S 13.1 8.7 8.0 7.0 6.1 

   投资收益 -104.72 -84.72 -91.25 -99.03 -107.50  EV/EBITDA 22.6 13.9 7.5 6.2 5.2 

 少数股东损益 45.21 42.27 48.03 61.49 66.01  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -2827.19 -3844.37 -1282.44 2877.59 -4419.73  PEG 1.0 0.7 0.9 0.7 0.6 

经营活动产生现金流量 8262.65 10648.36 14768.28 21293.45 16709.44  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -1873.85 -1268.12 -740.28 -907.41 -991.38  REP      

融资活动产生现金流量 -2078.39 -1218.43 -8139.33 -9921.42 -11060.57        
  
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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