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市场数据  
收盘价(元) 51.01 

一年最低/最高价 33.50/77.36 

市净率(倍) 4.13 

流通A股市值(百万元) 16,574.63 

总市值(百万元) 16,574.63 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.34 

资产负债率(%,LF) 20.52 

总股本(百万股) 324.93 

流通 A 股(百万股) 324.93  
 

相关研究  
《酒鬼酒(000799)：2024 年中报点评：

着眼长期，转型攻坚》 

2024-08-29 

《酒鬼酒(000799)：2024H1 预告点评：

持续投入，坚定转型》 

2024-07-11 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 4050 2830 1551 1691 1942 

同比（%） 18.63 (30.14) (45.18) 9.02 14.81 

归母净利润（百万元） 1,048.86 547.81 61.17 70.77 132.19 

同比（%） 17.39 (47.77) (88.83) 15.69 86.78 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.23 1.69 0.19 0.22 0.41 

P/E（现价&最新摊薄） 15.80 30.26 270.95 234.21 125.39 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 24Q3 财报，前三季度实现收入 11.9 亿元，同降 44.4%；
归母净利 0.56 亿元，同降 88.2%。单三季度实现收入 2.0 亿元，同降
67.2%；归母净利-0.65 亿元，同降 213.7%。Q3 收入大幅下降，主因行
业动销放缓背景下，渠道回款拿货态度更趋谨慎，公司以去库动销为先。 

◼ Q3 渠道收缩选品，回款更趋谨慎。24Q3 公司实现收入 2.0 亿元，环比
Q2 收入 5.0 亿元显著收缩，1 是 Q2 以来白酒动销普遍承压，渠道现金
周转变慢，主动去库情绪渐强；2 是公司推进费用改革，渠道利润分配
降低随量返利、提升开瓶奖励，经销商压货积极性减弱。分产品看：①
内参预计 Q3 收入降幅较 H1 波动不大。年内内参老版库存逐步消化，
甲辰版则控货稳价、按需发货；Q3 高端酒需求普降背景下，动销难度
较大，公司未强求回款。②酒鬼预计 Q3 收入降幅较 H1 明显扩大。2024

年公司明确加强样板市场及核心终端建设，省内红坛宴席场景开瓶改
善，但省外市场仍待调整净化，Q3 回款随行业放缓。③湘泉及其他系
列增速波动主因内品经过前期快速放量，阶段性推进库存消化。 

◼ 收现表现略好于收入，成本、费用负规模效应拉低净利。1）收现端，
24Q3 季末公司合同负债余额 2.1 亿元，同比/环比分别-0.4/-0.5 亿元，显
示渠道回款信心偏弱；Q3 销售收现同比-57.9%，降幅略好于收入。2）
利润端，24Q3 归母净利率同比-42.2pct 至-32.8%，主系成本、费用端刚
性支出拖累。①24Q3 毛利率同比-11.6pct 至 64.0%，主系收入大幅下降
背景下的经营杠杆负贡献。②24Q3 销售费率同比+30.2pct 至 66.3%，销
售费用同降 39.8%，1 是核心终端建设存在前置性投入，2 是销售费用
围绕动销投放，但渠道主动去库背景下，收入表现不及动销。24Q3 管
理费率(含研发)同比+15.2pct 至 21.3%，费用同增 14.0%至 0.42 亿元，
环比较 24Q1、Q2 波动不大，增长主系职工薪酬相对刚性。 

◼ 盈利预测与投资评级：当前环境下，公司持续坚定推进营销模式转型，
重点做深省内市场、打造样板市场，下一阶段还将聚焦突破、深度挖潜，
对重点市场、重点客户进行精准化服务。伴随终端建设及 BC 联动成果
逐步显现，期待公司收入规模止跌企稳。考虑渠道回款意愿进一步走弱，
我们调整 2024~2026 年归母净利润至 0.6、0.7、1.3 亿元（前值为 3.1、
3.5、4.3 亿元），同比-89%、+16%、+87%，当前市值对应 PE 为 271、
234、125 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：经济向好节奏不确定性；食品安全风险；酒鬼省外调整不及
预期；高端酒竞争超预期。 
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图1：24Q1~Q3 酒鬼酒归母净利同比增速贡献拆分  图2：24Q3 酒鬼酒归母净利同比增速贡献拆分 

 

 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、东吴证券研究所 
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酒鬼酒三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 4,260 3,453 3,298 3,120  营业总收入 2,830 1,551 1,691 1,942 

货币资金及交易性金融资产 2,361 1,778 1,482 1,207  营业成本(含金融类) 613 450 496 561 

经营性应收款项 287 187 182 183  税金及附加 509 287 304 340 

存货 1,557 1,437 1,581 1,680  销售费用 912 653 688 736 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 166 169 173 180 

其他流动资产 55 51 53 49  研发费用 16 15 15 16 

非流动资产 1,410 1,733 2,041 2,345  财务费用 (102) (106) (80) (67) 

长期股权投资 30 30 30 30  加:其他收益 6 4 5 5 

固定资产及使用权资产 532 711 913 1,132  投资净收益 (1) 0 0 0 

在建工程 572 716 822 907  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 209 209 209 209  减值损失 (2) (5) (5) (5) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 6 1 1 1 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 726 83 96 177 

其他非流动资产 66 66 66 66  营业外净收支  1 (2) (2) (1) 

资产总计 5,670 5,186 5,340 5,465  利润总额 727 82 94 176 

流动负债 1,352 1,025 1,131 1,152  减:所得税 180 20 24 44 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2 2 2 2  净利润 548 61 71 132 

经营性应付款项 370 255 296 265  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 285 225 297 365  归属母公司净利润 548 61 71 132 

其他流动负债 696 543 536 521       

非流动负债 38 40 42 42  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.69 0.19 0.22 0.41 

长期借款 0 2 3 3       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 618 (18) 20 115 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 673 36 84 189 

其他非流动负债 37 37 37 37       

负债合计 1,391 1,065 1,173 1,194  毛利率(%) 78.35 71.00 70.70 71.12 

归属母公司股东权益 4,279 4,121 4,167 4,271  归母净利率(%) 19.36 3.94 4.18 6.81 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 4,279 4,121 4,167 4,271  收入增长率(%) (30.14) (45.18) 9.02 14.81 

负债和股东权益 5,670 5,186 5,340 5,465  归母净利润增长率(%) (47.77) (88.83) 15.69 86.78 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 51 13 100 132  每股净资产(元) 13.17 12.68 12.83 13.14 

投资活动现金流 (343) (379) (373) (379)  最新发行在外股份（百万股） 325 325 325 325 

筹资活动现金流 (424) (217) (23) (28)  ROIC(%) 11.03 (0.33) 0.37 2.03 

现金净增加额 (716) (583) (296) (275)  ROE-摊薄(%) 12.80 1.48 1.70 3.09 

折旧和摊销 55 54 64 75  资产负债率(%) 24.53 20.54 21.96 21.85 

资本开支 (343) (379) (373) (378)  P/E（现价&最新股本摊薄） 30.26 270.95 234.21 125.39 

营运资本变动 (557) (108) (41) (80)  P/B（现价） 3.87 4.02 3.98 3.88 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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