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 单季业绩平稳，期待收入加速 
  

2017 年 10 月 31 日   
增持（维持） 

当前价：28.55 元 

 

   

投资要点   

 事件：公司发布2017年三季报，前三季度实现收入5.51亿元，同增 27.01%，
归母净利润 1.16 亿元，同增 77.67%，扣非净利润 9027 万元，同比增长
47.21%，非经常性损益主要来自酒鬼酒河南公司 Q2 破产重整带来投资收
益 1740 万元。Q3 收入 1.81 亿元，同增 26.35%，归母净利润 3363 万元，
同增 25.65%。 

 收入解析：酒鬼系列维持放量趋势，省外重点市场开拓效果良好。公司前
三季度收入同增 27.01%，Q3 收入同增 26.3%，主要来自酒鬼系列实现放
量。分产品看，预计内参增长基本持平，酒鬼系列增长 50%以上，低端湘
泉在清理开发贴牌后逐步企稳。酒鬼系列核心红坛酒鬼保持较快增长，省
内经销商运作的 52 度精品酒鬼也实现较快增长。分区域来看，H1 以湖南
为主的华中地区收入微降 2%，Q3 有所好转，预计前三季度省内收入增速
接近回升至 10%，随着省内精耕细作加快渠道扁平，后续省内增长有望提
速；省外方面，预计前三季度收入增长 50%以上，以河北、山东、河南为
主的重点样板市场开拓效果明显，后续山东、广东等市场开发潜力较大。 

 盈利解析：产品结构优化，净利率提升明显。公司前三季度毛利率达 77.2%，
同比提升 3.2pcts， Q3 毛利率 77.8%，同比保持平稳。公司产品端继续主
推中高端重点产品，推进产品梳理，产品结构不断优化。费用率方面，公
司前三季度销售费用率 26.6%，同降 3pcts，主要系 Q2 广告费同比下降较
快所致； Q3 销售费用率 26.8%，同增 3.2pcts，预计仍保持较大的市场建
设和推广新品促销力度；前三季度管理费用率 11.7%，同降 2.8pcts，费用
管控良好。综上，前三季度净利率同比提升 7pcts 至 20.8%，单 Q3 净利率
18.6%，同增 0.6pct，短期业绩弹性显现。 

 未来展望：Q4 收入有望加速，省内市场出成效。随着产品调整逐步到位，
继续推进渠道扁平和市场开拓，预计 Q4 收入将加速，以实现公司全年收入
目标。此外，省内市场坚定渠道下沉，推动经销商建设终端渠道，后续省
内市场有望逐步加速，省外重点开拓效果值得期待。我们认为，中粮入主
后公司经营逐步改善，次高端产品继续放量将带动产品结构持续优化，渠
道加快扁平化，省内渠道继续深耕，省外加快核心市场开拓，并与中粮在
渠道方面积极协同，未来省内外同步发力可期；激励机制不断完善，推行
管理层增量分享机制，有效激发经营活力。 

 风险提示：白酒复苏低于预期；公司调整效果不达预期等。 

 盈利预测、估值及投资评级。暂维持公司 2017-19 年 EPS 为 0.50/0.71/1.01

元的预测，目前股价对应 2017-19 年 PE 分别为 57/40/28 倍，维持“增持”
评级。 

  
项目/年度 2016  2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万) 655  861  1140  1465  

增长率 YoY % 8.92% 31.48% 32.43% 28.44% 

净利润(百万) 109  162  230  328  

增长率 YoY% 30.71% 74.48% 37.83% 40.70% 

每股收益(元) 0.33  0.50  0.71  1.01  

毛利率% 74.99% 77.28% 78.03% 78.72% 

净资产收益率% 5.82% 8.20% 10.76% 13.85% 

P/E 85.43  57.16  40.28  28.26  

P/B 4.97  4.69  4.33  3.91  

EV/EBITDA 57.05  31.67  24.68  17.58  

资料来源：中信数量化投资分析系统  注：股价为 2017 年 10 月 30 日收盘价 
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相对指数表现 

 
资料来源：中信数量化投资分析系统 

主要数据 

沪深 300 指数 4009.72 点 

总股本/流通股本 
324.9/224.2 

百万股 

近 12 月最高/最低价 30.29 元/16.65 元 

近 1 月绝对涨幅 0.67% 

近 6 月绝对涨幅 43.67% 

今年以来绝对涨幅 39.97% 

12 个月日均成交额 274.23 百万元 
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利润表       （百万） 

 

资产负债表   
  

（百万） 

指标名称 2016  2017E 2018E 2019E 指标名称 2016  2017E 2018E 2019E 

营业收入 655  861  1140  1465  货币资金 225  476  345  705  

营业成本 164  196  250  312  存货 763  802  1202  1291  

毛利率 74.99% 77.28% 78.03% 78.72% 应收账款 54  90  100  144  

营业税金及附加 97  127  170  218  其他流动资产 464  598  516  657  

销售费用 165  206  257  322  流动资产 1506  1966  2163  2796  

销售费用率 25.15% 23.91% 22.57% 21.96% 固定资产 482  412  334  256  

管理费用 93  102  128  153  长期股权投资 45  45  45  45  

管理费用率 14.20% 11.88% 11.22% 10.48% 无形资产 108  100  91  82  

财务费用 -1  -1  -2  -3  其他长期资产 117  110  110  110  

财务费用率 -0.14% -0.11% -0.18% -0.18% 非流动资产 752  666  580  493  

资产减值损失 33  33  33  33  资产总计 2258  2632  2742  3290  

营业利润 104  198  303  430  短期借款 30  0  0  0  

营业利润率 15.84% 22.95% 26.57% 29.33% 应付账款 71  118  124  177  

营业外收支 0  28  8  8  其他流动负债 303  538  479  743  

利润总额 112  226  311  438  流动负债 403  656  603  920  

所得税 15  56  78  109  长期负债 0  0  0  0  

所得税率 13.32% 25.00% 25.00% 25.00% 其他长期负债 0  0  0  0  

少数股东损益 -12  7  3  0  非流动性负债 0  0  0  0  

归属净利润 109  162  230  328  负债合计 403  656  603  920  

净利率 16.58% 18.85% 20.20% 22.42% 股本 325  325  325  325  

每股收益(元) 0.33  0.50  0.71  1.01  资本公积 1161  1161  1161  1161  

          股东权益合计 1855  1975  2140  2369  

现金流量表         少数股东权益 (10) (3) (0) (0) 

指标名称 2016  2017E 2018E 2019E 
负债股东权益总
计 

2258  2632  2742  3290  

净利润 109  162  230  328            

财务费用 -1  -1  -2  -3  主要财务指标 2016  2017E 2018E 2019E 

折旧和摊销 48  53  53  53  增长率（%） 
    

营运资金变动 58  113  18  133  营业收入 8.92% 31.48% 32.43% 28.44% 

其他 6  -20  -370  -62  营业利润 42.22% 64.85% 53.34% 41.80% 

经营现金流 220  308  -71  450  净利润 30.71% 74.48% 37.83% 40.70% 

资本支出 -294  0  0  0  利润率（%） 
    

投资收益 8  21  6  6  毛利率 74.99% 77.28% 78.03% 78.72% 

其他 0  0  0  0  EBIT Margin 16.95% 26.11% 27.10% 29.71% 

投资现金流 -286  21  6  6  EBITDA Margin 24.30% 32.29% 31.77% 33.34% 

短期借款 0  -30  0  0  净利率 14.82% 19.66% 20.46% 22.42% 

长期借款 0  0  0  0  回报率（%） 
    

普通股增加 0  0  0  0  净资产收益率 5.82% 8.20% 10.76% 13.85% 

资本公积增加 0  0  0  0  总资产收益率 4.92% 8.54% 11.27% 13.23% 

利息及股息支付 -2  -48  -67  -96  其他（%） 
    

其他 1  0  0  0  资产负债率 17.87% 24.94% 21.98% 27.97% 

融资现金流 -1  -78  -67  -96  所得税率 13.32% 25.00% 25.00% 25.00% 

现金净增加额 -68  252  -132  360  分红率 0.00% 30.00% 30.00% 30.00% 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测
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