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❖ 事件：公司发布 2024 年三季报，2024 年前三季度实现营收 55.13 亿元，同比

增长 13.81%；实现归母净利润 20.06 亿元，同比增长 20.19%。3Q2024 实现营

收、归母净利润 17.28、6.28 亿元，分别同比增长 4.0%、6.18%。 

❖ 业绩短期承压，收入增速不及预期。3Q2024 公司白酒收入同增 3.3%，中

高档酒、普通酒分别同比变化 7.1%、-9.2%。分产品看，公司中高档/普通白酒

分别增长 7.1%/-9.2%。我们预计增速环比显著下滑主要系 1）双节实际动销较

弱，宴席，商务消费场景相对缺失，同时 3Q2024 大众聚饮相对较淡；2）省

内竞争加剧，2Q2024 以来省内大众消费价格带进一步加剧，一方面酒企持续

加大费用投放，另一方面“兼 8”等新产品进一步加强 200 元价格带市场竞争。

分区域看，3Q2024 省内、省外白酒销售分别同比变化 6.85%、-3.62%，省外

江苏市场 2024 年白酒消费需求相对疲软，我们预计伴随顺周期政策持续落地，

后续销售有望改善。 

❖ 产品结构持续提升，毛利率稳步提升。3Q2024净利率同增0.75pct至36.4%，

主因毛利率提升推动。3Q2024 毛利率提升 2.88pct，毛利水平环比/同比皆有提

升。1）洞藏势能仍存，产品结构持续提升，预计全年毛利率增幅积极。3Q2024

销售费率、管理费率(含研发费用)分别同比上涨 0.73、0.45pct，一方面省内竞

争有所加剧，公司加大费用投放。考虑公司进一步聚焦费用方向，加强数字化

营销，预计全年费费率累计整体可控。3Q2024 公司收现 18.6 亿元，同比提升

0.8%；收现比 107.95%，同比/环比分别变化-3.44/+1.40pct。3Q2024 末合同负

债 4.03 亿元，同比/环比分别变化-1.04/-0.59 亿元。 

❖ 投资建议：伴随 4Q2024 进入双节备货旺季，一方面 2025 年春节较早，另一

方面政策落地仍需时间消化。我们预计安徽省内或保持强竞争态势。预计公司

2024-2026 年实现营业收入 77.4/88.6/102.25 亿元，归母净利润 27.0/31.2/36.1

亿元，对应 PE 为 18.0/15.6/13.5 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：宏观经济修复不及预期风险；省内竞争加剧风险；食品安全风险；

低档酒增长不及预期风险。 

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

营业收入(百万元) 5505 6720 7741 8859 10225 

收入增长率(%) 19.59 22.07 15.20 14.44 15.41 

归母净利润(百万元) 1705 2288 2704 3120 3612 

净利润增长率(%) 22.97 34.17 18.21 15.38 15.75 

EPS(元) 2.13 2.86 3.38 3.90 4.51 

PE 29.47 23.18 18.04 15.63 13.50 

ROE(%) 24.61 27.44 27.91 28.23 29.18 

PB 7.25 6.36 5.03 4.41 3.94 
 

数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 10 月 31 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 5505.30 6720.09 7741.29 8859.17 10224.67  成长性      

减:营业成本 1760.37 1923.83 2114.46 2331.46 2617.08  营业收入增长率 19.6% 22.1% 15.2% 14.4% 15.4% 

 营业税费 825.84 1034.75 1177.69 1346.94 1561.47  营业利润增长率 25.3% 32.2% 18.5% 15.5% 15.5% 

   销售费用 504.67 581.48 694.83 831.05 994.81  净利润增长率 23.0% 34.2% 18.2% 15.4% 15.8% 

   管理费用 190.96 208.84 242.71 277.94 318.69  EBITDA 增长率 24.3% 30.5% 16.4% 15.3% 15.5% 

   研发费用 61.18 77.35 100.56 130.72 169.94  EBIT 增长率 27.1% 33.2% 18.0% 15.5% 15.7% 

   财务费用 -1.43 -8.41 -11.20 -11.32 -10.98  NOPLAT 增长率 26.6% 34.1% 17.6% 15.5% 15.8% 

  资产减值损失 -0.12 -0.07 -0.07 -0.07 -0.07  投资资本增长率 14.6% 20.6% 15.9% 14.1% 12.0% 

加:公允价值变动收益 1.64 1.85 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 14.6% 20.3% 16.2% 14.1% 12.0% 

 投资和汇兑收益 75.77 73.86 100.64 115.17 126.07  利润率      

营业利润 2280.51 3014.20 3571.96 4123.87 4762.08  毛利率 68.0% 71.4% 72.7% 73.7% 74.4% 

加:营业外净收支 -31.15 -15.05 -12.96 -19.72 -15.91  营业利润率 41.4% 44.9% 46.1% 46.5% 46.6% 

利润总额 2249.35 2999.14 3559.00 4104.15 4746.17  净利润率 31.0% 34.1% 35.0% 35.3% 35.4% 

减:所得税 541.02 706.33 846.11 976.47 1125.11  EBITDA/营业收入 43.9% 46.9% 47.4% 47.8% 47.8% 

净利润 1705.13 2287.81 2704.36 3120.17 3611.73  EBIT/营业收入 40.0% 43.6% 44.7% 45.1% 45.2% 

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

货币资金 1136.74 2239.34 2264.99 2196.04 1725.15  固定资产周转天数 116 96 98 95 91 

交易性金融资产 2197.11 1578.93 2351.65 3278.92 4298.92  流动营业资本周转天数 243 198 222 242 265 

应收账款 44.76 38.80 69.53 69.90 85.09  流动资产周转天数 515 490 501 501 495 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收账款周转天数 3 2 3 3 3 

预付账款 7.06 12.21 10.57 11.93 14.36  存货周转天数 770 792 815 840 865 

存货 4010.37 4451.13 5127.77 5750.99 6826.84  总资产周转天数 615 583 586 586 574 

其他流动资产 318.19 686.26 748.02 794.41 852.57  投资资本周转天数 462 456 459 458 444 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 24.6% 27.4% 27.9% 28.2% 29.2% 

长期股权投资 0.00 21.54 21.54 21.54 21.54  ROA 16.9% 19.6% 20.0% 20.4% 20.9% 

投资性房地产 10.52 9.72 9.72 9.72 9.72  ROIC 24.0% 26.7% 27.1% 27.4% 28.3% 

固定资产 1745.78 1768.29 2068.00 2317.15 2537.42  费用率      

在建工程 175.00 408.79 321.29 277.55 255.67  销售费用率 9.2% 8.7% 9.0% 9.4% 9.7% 

无形资产 173.62 244.11 286.51 342.71 398.98  管理费用率 3.5% 3.1% 3.1% 3.1% 3.1% 

其他非流动资产 8.67 8.27 9.10 10.01 11.01  财务费用率 0.0% -0.1% -0.1% -0.1% -0.1% 

资产总额 10060.23 11688.76 13519.92 15323.78 17283.03  三费/营业收入 12.6% 11.6% 12.0% 12.4% 12.7% 

短期债务 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  偿债能力      

应付账款 643.57 555.41 678.02 746.76 925.26  资产负债率 30.8% 28.3% 28.0% 27.5% 28.0% 

应付票据 256.95 249.41 267.06 311.77 347.50  负债权益比 44.4% 39.5% 38.8% 37.9% 38.9% 

其他流动负债 57.18 50.82 50.82 50.82 50.82  流动比率 2.62 2.87 2.92 2.98 2.95 

长期借款 0.00 25.06 0.00 0.00 0.00  速动比率 1.16 1.23 1.30 1.37 1.31 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 — — — — — 

负债总额 3094.16 3310.91 3781.18 4214.97 4838.04  分红指标      

少数股东权益 37.38 41.34 49.86 57.37 66.69  DPS(元) 1.10 1.30 1.69 2.20 2.86 

股本 800.00 800.00 800.00 800.00 800.00  分红比率 0.52 0.45 0.50 0.56 0.63 

留存收益 4867.31 6275.12 7627.48 8990.05 10316.91  股息收益率 1.8% 2.0% 2.8% 3.6% 4.7% 

股东权益 6966.08 8377.85 9738.73 11108.81 12444.99  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) 2.13 2.86 3.38 3.90 4.51 

净利润 1705.13 2287.81 2704.36 3120.17 3611.73  BVPS(元) 8.66 10.42 12.11 13.81 15.47 

加:折旧和摊销 214.73 219.68 210.76 235.99 263.20  PE(X) 29.5 23.2 18.0 15.6 13.5 

  资产减值准备 0.42 -0.75 -0.75 -0.75 -0.75  PB(X) 7.2 6.4 5.0 4.4 3.9 

公允价值变动损失 -1.64 -1.85 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  P/S 9.1 7.9 6.3 5.5 4.8 

   投资收益 -75.77 -73.86 -100.64 -115.17 -126.07  EV/EBITDA 20.3 16.1 12.7 11.0 9.6 

 少数股东损益 3.20 5.01 8.52 7.51 9.32  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -40.54 -203.88 -301.94 -245.33 -524.26  PEG 1.3 0.7 1.0 1.0 0.9 

经营活动产生现金流量 1839.97 2197.66 2554.98 3019.73 3243.47  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -767.13 -247.21 -1152.07 -1331.13 -1429.51  REP      

融资活动产生现金流量 -724.41 -856.77 -1377.26 -1757.55 -2284.84        
  

资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024 年 10月 31 日收盘价计算）     
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中性：相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平； 
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