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  强烈推荐（维持） 

全年营收目标达成，稳步提升份额 
 

消费品/食品饮料 
当前股价：19.02 元 

 

24 年公司收入/归母净利润分别同比+18.6%/+18.0%，省内市占率稳步提升，省

外打造核心样板市场，推动营销转型。25 年公司力争实现营业收入 32.8 亿、

归母净利润 4.1 亿目标，通过品牌塑造、用户工程，激发渠道增量，推进环甘

肃市场一体化建设，持续提升市占率。目前渠道库存合理良性水平，25 年稳扎

稳打提升品牌势能，费用率预计保持稳定，考虑到外部市场环境短期压力仍存、

行业竞争加剧，我们调整 25-26 年 EPS 分别为 0.82/0.91 元，对应 25 年 23x，
维持“强烈推荐”评级。 

 事件：公司发布 2024 年度报告，公司 24 年实现收入/归母净利润分别为

30.2 亿/3.9 亿，同比+18.6%/+18.0%，单 Q4 收入/归母净利润分别 6.9 亿

/0.6 亿，同比+31.1%/-2.1%，营收目标顺利达成，业绩符合预期。24 年末

合同负债 6.4 亿，同比+11.0%，环比 Q3 末增加 1.62 亿元。24 年分红比

例 64%，分红比率进一步提升。 
 高档产品延续高增，省内市场掌控力加强。24 年白酒收入同比增长+15.8%，

销量同比+16%，吨价同比持平。分价格带看，24 年 300 元以上产品收入

5.7 亿，同比+41.2%（量+59.8%，价-11.7%）；100-300 元产品收入 14.0
亿，同比+15.4%（量+23.1%，价-6.3%）；100 元以下产品收入 8.5 亿，

同比+4.0%（量+6.6%，价-2.5%）。300+元产品占比提升至 20%，金徽

28 年品牌引领作用明显，三大主线产品实现两位数增长。分区域看，24 年

省内/省外分别 22.3 亿/6.7 亿，同比+16.1%/+14.7%，陕西等营销改革成效

显现，Q4 省内/省外分别实现收入 5.1 亿/1.2 亿，同比+24.5%/+10.4%。24
年末经销商数量净增加 137 家至 1001 家，省内/省外经销商数量为 288/713
家，24 年分别净增 16 家/121 家，省外扩张有序推进。 

 品鉴赠酒加大拖累毛利率，费用控制精细化，净利率保持稳定。受赠酒投

入增加影响，24 年毛利率 60.9%，同比-1.5pct。费用端，销售费用率/管理

费用率分别为 19.7%/10.1%，分别同比-1.3pct/-0.7pct，费效比持续优化，

24 年归母净利率同比-0.1pct 至 12.8%，基本维持稳定。单 Q4 看，毛利率

同比-8.3pct 至 50.1%，主要系品鉴赠酒增加、星级系列占比上升导致，销

售/管理费用率分别同比-2.4pct/-3.6pct，最终 Q4 实现归母净利率 8.0%，

同比-2.7pct。 
 投资建议：结构进一步升级，25 年稳步提升品牌势能。24 年公司收入/归

母净利润分别同比+18.6%/+18.0%，省内市占率稳步提升，省外打造核心

样板市场，推动营销转型。25 年公司力争实现营业收入 32.8 亿、归母净利

润 4.1 亿目标，通过品牌塑造、用户工程，实现市场深度掌控，激发渠道增

量，推进环甘肃市场一体化建设，持续提升市占率。目前渠道库存合理良

性水平，25 年稳扎稳打提升品牌势能，费用率预计保持稳定，考虑到外部

市场环境短期压力仍存、行业竞争加剧，我们调整 25-26 年 EPS 分别为

0.82/0.91 元，对应 25 年 23x，维持“强烈推荐”评级。 
 风险提示：省内竞争加剧、省外扩张不及预期、需求不及预期、批价波动较

大、食品安全问题。 

 
 

基础数据 
 

总股本（百万股） 507 
已上市流通股（百万股） 507 
总市值（十亿元） 9.6 
流通市值（十亿元） 9.6 
每股净资产（MRQ） 6.6 
ROE（TTM） 11.7 
资产负债率 28.0% 

主要股东 甘肃亚特投资集团有限公司 

主要股东持股比例 21.57% 
 

  
 股价表现 
 % 1m 6m 12m 

绝对表现 3 16 -10 
相对表现 4 -2 -21 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《金徽酒（603919）—Q3 结构持

续升级，费率优化利润改善明显》
2024-10-27 
2、《金徽酒（603919）—省内势能延

续，全年目标可期》2024-08-21 
3、《金徽酒（603919）—结构进一步

优化，报表高质量增长》2024-04-22  
  
 

 
胡思蓓 S1090524090002 

 husibei@cmschina.com.cn  
 

 

-30
-20
-10

0
10
20
30

Mar/24 Jul/24 Nov/24 Mar/25

(%) 金徽酒 沪深300

金徽酒（603919.SH） 



 

敬请阅读末页的重要说明   2 

 公司点评报告 

 
财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
营业总收入(百万元) 2548 3021 3308 3626 3964 

同比增长 27% 19% 9% 10% 9% 
营业利润(百万元) 397 486 517 572 644 

同比增长 26% 22% 6% 11% 13% 
归母净利润(百万元) 329 388 414 460 553 

同比增长 17% 18% 7% 11% 20% 
每股收益(元) 0.65 0.77 0.82 0.91 1.09 
PE 29.3 24.9 23.3 21.0 17.4 
PB 2.9 2.9 2.8 2.6 2.5  

资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：金徽酒历史 PE Band  图 2：金徽酒历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

参考报告： 
1、《金徽酒（603919）—Q3 结构持续升级，费率优化利润改善明显》2024-10-27 

2、《金徽酒（603919）—省内势能延续，全年目标可期》2024-08-21 

3、《金徽酒（603919）—结构进一步优化，报表高质量增长》2024-04-22 
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附：财务预测表 
资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
流动资产 2739 2716 2860 3087 3429 

现金 1042 869 840 880 1031 
交易性投资 0 0 0 0 0 
应收票据 0 0 0 0 0 
应收款项 7 15 7 8 9 
其它应收款 36 111 121 133 145 
存货 1620 1690 1857 2028 2204 
其他 34 31 34 37 41 

非流动资产 1663 1888 1961 2009 2004 
长期股权投资 0 2 2 2 2 
固定资产 1364 1279 1377 1448 1464 
无形资产商誉 214 217 195 175 158 
其他 85 391 387 384 381 

资产总计 4402 4605 4820 5095 5434 
流动负债 1029 1201 1265 1359 1456 

短期借款 0 0 0 0 0 
应付账款 175 206 228 249 270 
预收账款 575 638 705 770 836 
其他 278 357 333 341 350 

长期负债 51 90 90 90 90 
长期借款 0 0 0 0 0 
其他 51 90 90 90 90 

负债合计 1080 1291 1355 1449 1546 
股本 507 507 507 507 507 
资本公积金 871 678 678 678 678 
留存收益 1948 2139 2299 2489 2741 
少数股东权益 (3) (11) (19) (28) (39) 

归属于母公司所有者权益 3326 3324 3484 3674 3926 
负债及权益合计 4402 4605 4820 5095 5434     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
经营活动现金流 450 558 413 445 533 

净利润 323 380 406 451 542 
折旧摊销 113 118 126 131 134 
财务费用 (8) (3) (16) (17) (19) 
投资收益 (0) 0 (28) (28) (28) 
营运资金变动 32 50 (66) (94) (97) 
其它 (9) 13 (8) 3 2 

投资活动现金流 (65) (333) (172) (152) (102) 
资本支出 (66) (332) (200) (180) (130) 
其他投资 1 (2) 28 28 28 

筹资活动现金流 (162) (402) (270) (253) (282) 
借款变动 (39) (63) (33) 0 0 
普通股增加 0 0 0 0 0 
资本公积增加 0 (193) 0 0 0 
股利分配 (152) (197) (254) (270) (301) 
其他 29 51 16 17 19 

现金净增加额 223 (177) (29) 40 150     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
营业总收入 2548 3021 3308 3626 3964 

营业成本 957 1181 1303 1423 1547 
营业税金及附加 375 448 491 538 588 
营业费用 535 596 652 715 774 
管理费用 275 304 330 358 387 
研发费用 51 54 59 65 71 
财务费用 (20) (19) (16) (17) (19) 
资产减值损失 (1) 0 0 0 0 
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 
其他收益 23 29 29 29 29 
投资收益 0 (0) (0) (0) (0) 

营业利润 397 486 517 572 644 
营业外收入 2 2 2 2 2 
营业外支出 19 23 23 23 23 

利润总额 380 465 496 551 623 
所得税 57 85 90 100 81 
少数股东损益 (6) (8) (8) (9) (11) 

归属于母公司净利润 329 388 414 460 553     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
年成长率      

营业总收入 27% 19% 9% 10% 9% 
营业利润 26% 22% 6% 11% 13% 
归母净利润 17% 18% 7% 11% 20% 

获利能力      
毛利率 62.4% 60.9% 60.6% 60.7% 61.0% 
净利率 12.9% 12.8% 12.5% 12.7% 14.0% 
ROE 10.2% 11.7% 12.2% 12.9% 14.6% 
ROIC 9.8% 11.4% 12.0% 12.8% 14.4% 

偿债能力      
资产负债率 24.5% 28.0% 28.1% 28.4% 28.5% 
净负债比率 0.4% 0.7% 0.0% 0.0% 0.0% 
流动比率 2.7 2.3 2.3 2.3 2.4 
速动比率 1.1 0.9 0.8 0.8 0.8 

营运能力      
总资产周转率 0.6 0.7 0.7 0.7 0.8 
存货周转率 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7 
应收账款周转率 229.0 267.0 291.0 470.0 469.0 
应付账款周转率 6.0 6.2 6.0 6.0 6.0 

每股资料(元)      
EPS 0.65 0.77 0.82 0.91 1.09 
每股经营净现金 0.89 1.10 0.81 0.88 1.05 
每股净资产 6.56 6.55 6.87 7.24 7.74 
每股股利 0.39 0.50 0.53 0.59 0.71 

估值比率      
PE 29.3 24.9 23.3 21.0 17.4 
PB 2.9 2.9 2.8 2.6 2.5 
EV/EBITDA 20.4 17.2 15.6 14.3 12.9     

资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 
负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
 

评级说明 
报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 
 
股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 
本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或关联机构可能会持有报

告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。客户应当考

虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  
本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。   
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