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报告正文 

事件 

酒鬼酒公布 2019年三季报，公司 19M9实现营收 9.68亿元，同比+27.34%；实现

归母净利润 1.84亿元，同比+14.27%。其中，19Q3实现收入 2.59亿元，同比+9.48%；

实现归母净利润 0.28亿元，同比-39.50%，低于市场预期。 

点评 

1、还原预收款后收入维持高增，费用确认节奏拖累利润水平。公司单三季度

收入 2.59 亿元，同比+9.48%，较上半年增速大幅放缓，而 Q3 预收款净增 0.74

亿元，除税后 Q3 真实收入为 3.12 亿元，去年同期还原预收款后的真实收入

为 1.76 元，此口径下三季度真实收入增速在 70%左右，总体仍维持高增长。

从我们调研反馈来看，10 月内参销售公司已完成全年任务，销量翻倍、销售

公司口径收入可达 5 亿元左右，体制改革下，内参经销商对今明两年的内参

高增长较为乐观。从现金流来看，19Q3 销售商品收到现金流入 2.88 亿元，

同比+50.17%，经营现金流净额 1.79 亿元，同比+215.25%，也验证了公司实

际回款能力较好，经销商打款意愿较强的情况。19Q3 归母净利润同比-39.5%，

主要原因是公司按全年收入增速目标进行了大量费用投放，费用大幅增长而

销售较差故拖累净利润。 

 

2、结构在改善，费用确认拖累净利润。公司 Q3 毛利率为 77.56%

（Q1:77.49%/Q2:77.58），同比+87bp，主要原因是内参销量快速增长，结构

升级改善。Q3 销售费用率 37.53%，去年同期为 27.33%，同比提升 10.2pct，

销售费用率同比大幅提高即三季度费用投放和确认节奏问题，预计全年或回

归一个稳定水平；Q3 管理费用率 11.07%，去年同期为 11.12%，变化不大。

Q3 净利率为 10.88%（Q1:20.99%/Q2:22.92%），同比-8.8pct，净利率大幅下降

系销售费用拖累所致。 
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3、内参模式较为成功，成为公司主要看点。调研数据显示，内参销售公司的 30

位股东多数为高端白酒经销商，多年深耕高端市场，具有良好的客户基础和终端

网络，运营能力强；销售公司体制改革创新后将这些经销商利益绑定，一起发力

推进市场，进展速度较快。目前内参渠道利润高于其他竞品，品牌力叠加渠道动

力足，经销商对内参在长沙及湖南市场的进一步渗透极有信心，省外市场下半年

加快招商进度，广东、京津、东北市场保持高速增长，内参今年实现销量翻番的

业绩承诺无压力。酒鬼系列产品由于经济环境、竞争格局以及公司内部管理等问

题，或短期承压，期待公司内部管理理顺后实现稳步增长。 

 

4、公司体量小、业绩波动大，耐心对待并重视馥郁香型的资源属性及高业绩弹

性。当前公司体量较小，收入、利润的小幅绝对额变动会对公司业绩增速产生较

大影响，业绩季度间难免较大波动。从持续跟踪情况来看，公司一直在正确的路

上做着正确的事，馥郁香型酒体上乘具有难以复制的资源属性，而内参持续放量

会带来高业绩弹性，我们对销售模式改革持乐观态度。 

 

盈利预测与投资建议 

由于费用投放超我们预期，我们微调公司盈利预测，预计公司 19-21 年 EPS 分别

为 0.86 元、1.37 元、1.79 元，对应 PE 分别为 44、28、21 倍，维持“审慎增持”

评级。 

 

风险提示 

经济下行影响次高端白酒景气度，不恰当的销售政策、大额费用投放等。 
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附表 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 
 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 2095  2503  3035  3719  
 

营业收入 1187  1534  1878  2211  

货币资金 1007  1179  1465  1958  
 

营业成本 251  339  377  424  

交易性金融资产 0  0  0  0  
 

营业税金及附加 190  242  291  338  

应收账款 6  9  10  12  
 

销售费用 346  460  470  509  

其他应收款 11  18  21  25  
 

管理费用 128  153  184  210  

存货 822  1018  1181  1309  
 

财务费用 -11  -22  -26  -34  

非流动资产 776  706  657  620  
 

资产减值损失 6  12  12  12  

可供出售金融资产 0  0  0  0  
 

公允价值变动 0  0  0  0  

长期股权投资 45  0  0  0  
 

投资收益 18  18  18  18  

投资性房地产 0  0  0  0  
 

营业利润 295  367  590  771  

固定资产 479  449  414  377  
 

营业外收入 4  4  4  4  

在建工程 17  9  4  2  
 

营业外支出 0  0  0  0  

油气资产 0  0  0  0  
 

利润总额 299  371  594  775  

无形资产 96  96  96  96  
 

所得税  76  93  149  194  

资产总计 2870  3209  3693  4338  
 

净利润  223  279  445  581  

流动负债 680  796  831  896  
 

少数股东损益 0  0  0  0  

短期借款 0  0  0  0  
 

归属母公司净利润 223  279  445  581  

应付票据 0  0  0  0  
 

EPS(元) 0.69  0.86  1.37  1.79  

应付账款 89  113  128  143  
      其他 592  683  703  753  
 

主要财务比率 

    非流动负债 10  4  8  7  
 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

长期借款 0  0  0  0  
 

成长性 

    其他 10  4  8  7  
 

营业收入增长率 35.1% 29.3% 22.4% 17.7% 

负债合计 690  799  838  903  
 

营业利润增长率 28.6% 24.7% 60.5% 30.8% 

股本 325  325  325  325  
 

净利润增长率 26.5% 25.2% 59.5% 30.7% 

资本公积 1161  1161  1161  1161  
 

 
    未分配利润 467  697  1142  1723  

 

盈利能力 

    少数股东权益 0  0  0  0  
 

毛利率 78.8% 77.9% 79.9% 80.8% 

股东权益合计 2180  2410  2854  3436  
 

净利率 18.8% 18.2% 23.7% 26.3% 

负债及权益合计 2870  3209  3693  4338  
 

ROE 10.2% 11.6% 15.6% 16.9% 

      
 

    现金流量表 

  

单位:百万元 

 

偿债能力 

    会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 
 

资产负债率 24.1% 24.9% 22.7% 20.8% 

净利润 223  279  445  581  
 

流动比率 3.08  3.15  3.65  4.15  

折旧和摊销 37  39  39  39  
 

速动比率 1.82  1.87  2.23  2.69  

资产减值准备 6  -6  8  16  
 

 
    无形资产摊销 3  0  0  0  

 

营运能力 

    公允价值变动损失 0  0  0  0  
 

资产周转率 43.9% 50.5% 54.4% 55.1% 

财务费用 -0  -22  -26  -34  
 

应收帐款周转率 67.92  71.18  67.84  67.22  

投资损失 -18  -18  -18  -18  
 

 
    少数股东损益 0  0  0  0  

 

每股资料(元) 

    营运资金的变动 -42  -115  -220  -141  
 

每股收益 0.69  0.86  1.37  1.79  

经营活动产生现金流量 212  135  241  441  
 

每股经营现金 0.65  0.42  0.74  1.36  

投资活动产生现金流量 102  64  18  18  
 

每股净资产 6.71  7.42  8.78  10.57  

融资活动产生现金流量 -49  -27  26  34  
 

 
    现金净变动 266  172  286  493  

 

估值比率(倍) 

    现金的期初余额 341  1007  1179  1465  
 

PE 41  44  28  21  

现金的期末余额 607  1179  1465  1958  
 

PB 4  5  4  4  
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