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日用消费 | 白酒 

审慎推荐-A（维持） 酒鬼酒 600519.SH 

当前股价：37.73 元 

2019年10月17日 停货致收入放缓，变革仍须更彻底 

  

基础数据 

上证综指 2977 

总股本（万股） 32493 

已上市流通股（万股） 32493 

总市值（亿元） 123 

流通市值（亿元） 123 

每股净资产（MRQ） 7.1 

ROE（TTM） 10.6 

资产负债率 21.5% 

主要股东 中皇有限公司 

主要股东持股比例 31.0% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 20 54 120 

相对表现 21 58 94  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《酒鬼酒（000799）—高端重塑
促高增长，未来仍看战略执行力》
2019-08-21 

2、《酒鬼酒（000799）—战略思路
理顺，关注执行落地》2018-10-26 

3、《酒鬼酒（000799）—调整成效
渐显，期待更大变革》2018-08-10 
  

公司三季度受次高端酒鬼系列停货影响，收入明显放缓，次高端竞争加剧背景下，

费用投放大幅增加，同时线上品牌建设仍在继续投入，销售费用率大幅提升，利

润大幅下滑。未来盈利改善幅度核心仍取决于管理团队执行能力，在当前行业正

面挤压加剧背景下，建议坚持品牌费用投放，加强维护渠道利益，期待更大变革。

我们调整 19-21 年 EPS 预测至 0.82、1.02 和 1.25 元，暂维持“审慎推荐-A”投资

评级。 

❑ 次高端停货致收入环比明显放缓，单季利润大幅下滑。公司前三季度收入 9.68

亿元，归母净利润 1.84 亿元，扣非净利润 1.83 亿元，分别同比增长 27.3%、

14.3%、28.2%。其中 19Q3 单季度收入 2.59 亿元，增长 9.5%，归母净利润

2817.7 万元，扣非净利润 2856.3 万元，分别下滑 39.5%和 27.8%。收入端

环比明显放缓，主要系次高端酒鬼系列为消化高库存，三季度停货（据草根

调研反馈，6 月 28 日下发停货通知，9 月份恢复发货），目前红坛渠道库存

消化至 2 个多月。单季利润端大幅下滑主要受费用大幅增加影响，造成利润

体量较小下的大幅波动。现金流方面，19Q3 回款同比增长 50.2%，推测系内

参专营公司打款贡献。 

❑ 高端重塑下毛利率略有提升，销售费用率大幅提升 10.2%，大幅压制盈利能

力。Q3 毛利率略提升 0.9pct 至 77.6%，高端内参放量拉动毛利率。尽管高端

内参在品牌专营模式下，线下费用投放外包，但预计次高端酒鬼系列面临价

格带竞争加剧，费用投放加大，同时今年以来线上投放仍在延续，同比大幅

增长，单季销售费用率大幅提升 10.2pcts 至 37.5%，压制盈利能力，净利率

下降 8.8pcts 至 10.9%。 

❑ 战略执行能力仍是决定未来改善持续性和幅度的核心，须坚持品牌费用投放，

维护渠道利益。我们在中报点评报告《高端重塑促高增长，未来仍看战略执

行力》中，已客观分析酒鬼酒当下改革思路和方案的利弊点，即恢复前期具

备快速放量的优势，以内参品牌力拉动短期增长无虞，但专营体量扩大后管

理难度必然加大，另外改革深化至次高端酒鬼系列，待厘清问题更多更复杂，

管理层对白酒行业营销经验尚不足，改善持续性和幅度大小则更考验团队执

行能力。在当前次高端价格带竞争加剧背景下，正面挤压的结果自然是费用

率提升，我们认为公司费用投放仍须坚持，放大消费者的品牌口碑。另外渠

道层面，须变革大幅压货-停货和不同产品接替压货的操作模式，切实维护经

销商利益，逐步改善渠道口碑，这是稳固省内市场的基础，方可整固本埠、

再徐图全国化更大突破。 

❑ 调低盈利预期，期待更大变革，暂维持“审慎推荐-A”评级。公司三季度受次

高端酒鬼系列停货影响，收入明显放缓，次高端竞争加剧背景下，费用投放

大幅增加，同时线上品牌建设仍在继续投入，销售费用率大幅提升，压制盈

利能力。未来盈利改善幅度核心仍取决于管理团队适应和执行能力，期待更

大变革。基于公司当前发展阶段和价格带竞争加剧背景，我们调低 19-21 年

EPS 预测至 0.82、1.02 和 1.25 元（前次 0.90、1.16 和 1.44 元），暂维持“审

慎推荐-A”投资评级。 

❑ 风险提示：内参快速放量后透支动销、次高端价格带竞争大幅加剧、渠道改

革不及预期 

 
杨勇胜 
021-68407562 

yangys5@cmschina.com.cn 

S1090514060001 

欧阳予 
ouyangyu@cmschina.com.cn 

S1090519040003  
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表 1、酒鬼酒单季度利润表与年度利润表 

单位：百万元 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 19Q3 
2018 
Q1-3 

2019 
Q1-3 

一、营业总收入 327  265  258  237  427  346  363  259  760  968  

二、营业总成本 252  183  197  184  349  249  254  221  565  724  

其中：营业成本 68  51  63  55  83  78  81  58  168  217  

营业税金及附加 51  42  43  38  68  57  60  42  122  158  

营业费用 59  68  71  65  142  91  92  97  203  279  

管理费用 54  23  26  26  52  24  31  29  76  83  

研发费用 0  0  0  0  4  0  0  0   0  

财务费用 -1  -1  0  -1  -9  -1  -10  -6  -2  -18  

资产减值损失 20  0  -5  1  9  1  -10  -2  -3  -13  

其他成本（金融类）      1  10  0  0  10  

三、其他经营收益 4  3  4  9  5  0  0  0  16  1  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  0  0  0  0  0  

投资收益 3  2  4  9  3  0  0  0  15  0  

四、营业利润 79  85  65  62  83  97  110  38  212  245  

加：营业外收入 -1  0  4  0  0  0  1  0  4  2  

减：营业外支出 0  0  0  0  0  0  0  1  0  1  

五、利润总额 78  85  69  62  83  97  111  38  216  246  

减：所得税 19  22  17  15  21  24  28  9  55  62  

六、净利润 60  63  52  47  62  73  83  28  161  184  

减：少数股东损益 0  0  0  0  0  0  0  0  0  0  

七、归母净利润 60  63  52  47  62  73  83  28  161  184  

EPS 0.18  0.19  0.16  0.14  0.19  0.22  0.26  0.09  0.50  0.57  

主要比率           

毛利率 79.2% 80.9% 75.8% 76.7% 80.6% 77.6% 77.6% 77.6% 77.8% 77.6% 

主营税金率 15.7% 15.7% 16.5% 16.1% 15.9% 16.4% 16.5% 16.2% 16.1% 16.4% 

营业费率 18.0% 25.6% 27.5% 27.3% 33.4% 26.2% 25.3% 37.5% 26.8% 28.9% 

管理费率 16.5% 8.8% 10.2% 11.1% 13.0% 6.9% 8.6% 11.1% 10.0% 8.6% 

营业利润率 24.2% 32.0% 25.3% 26.0% 19.5% 28.0% 30.3% 14.8% 27.8% 25.3% 

实际税率 23.8% 26.4% 24.7% 24.8% 25.6% 25.0% 25.2% 25.0% 25.4% 25.1% 

净利率 18.3% 23.6% 20.1% 19.7% 14.4% 21.0% 22.9% 10.9% 21.2% 19.0% 

YoY           

收入增长率 48.1% 46.1% 36.6% 30.8% 30.6% 30.5% 40.5% 9.5% 37.8% 27.3% 

营业利润增长率 112.8
% 

75.5% 15.4% 36.4% 4.8% 14.0% 68.2% -37.6% 41.1% 15.8% 

净利润增长率 38.6% 68.9% 13.5% 38.5% 3.3% 16.2% 59.9% -39.5% 38.4% 14.3% 

资料来源：公司报表，招商证券 

图 3：酒鬼酒历史 PE Band  图 4：酒鬼酒历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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参考报告： 

1、《酒鬼酒（000799）—高端重塑促高增长，未来仍看战略执行力》2019-08-21 

2、《酒鬼酒（000799）—战略思路理顺，关注执行落地》2018-10-26 

3、《酒鬼酒（000799）—调整成效渐显，期待更大变革》2018-08-10 

4、《酒鬼酒（000799）—改善迹象初现，反转尚需时日》2016-05-16 

5、《酒鬼酒（000799）—Q4 大幅下滑，恢复尚需时日》2013-02-05  
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1852  2095  2434  2726  3079  

现金 342  1007  1293  1377  1721  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 107  239  297  367  437  

应收款项 6  6  2  2  3  

其它应收款 14  11  14  18  21  

存货 778  822  816  948  881  

其他 604  10  13  15  17  

非流动资产 690  776  779  782  785  

长期股权投资 50  45  45  45  45  

固定资产 405  479  491  503  514  

无形资产 92  96  86  78  70  

其他 143  156  156  156  156  

资产总计 2542  2870  3212  3508  3864  

流动负债 530  680  752  783  817  

短期借款 0  0  0  0  0  

应付账款 53  89  116  135  157  

预收账款 140  154  198  211  222  

其他 337  438  438  438  438  

长期负债 6  10  10  10  10  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他 6  10  10  10  10  

负债合计 536  690  762  793  827  

股本 325  325  325  325  325  

资本公积金 1161  1161  1161  1161  1161  

留存收益 519  693  912  1176  1499  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

归属于母公司所有者权益 2006  2180  2398  2662  2985  

负债及权益合计 2542  2870  3212  3508  3864   

现金流量表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 225  808  302  169  442  

净利润 176  223  267  331  405  

折旧摊销 42  34  46  46  46  

财务费用 1  (11) (12) (14) (16) 

投资收益 (35) (18) (18) (18) (18) 

营运资金变动 49  572  32  (180) 24  

其它 (7) 8  (14) 3  1  

投资活动现金流 (151) (119) (50) (50) (50) 

资本支出 (8) (119) (50) (50) (50) 

其他投资 (143) (1) 0  0  0  

筹资活动现金流 (36) 29  (18) (34) (48) 

借款变动 (27) 0  0  0  0  

普通股增加 0  0  0  0  0  

资本公积增加 0  0  0  0  0  

股利分配 (36) (1) (49) (67) (83) 

其他 27  30  31  32  35  

现金净增加额 38  717  234  84  344   

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 878  1187  1507  1866  2220  

营业成本 194  251  329  383  445  

营业税金及附加 141  190  244  302  360  

营业费用 205  346  454  580  686  

管理费用 118  128  153  189  221  

财务费用 (1) (11) (12) (14) (16) 

资产减值损失 28  6  6  6  6  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 35  18  18  18  18  

营业利润 229  295  352  438  538  

营业外收入 0  4  4  4  4  

营业外支出 1  0  1  1  1  

利润总额 229  299  355  441  541  

所得税 55  76  88  110  136  

净利润 174  223  267  331  405  

少数股东损益 (2) 0  0  0  0  

归属于母公司净利润 176  223  267  331  405  

EPS（元） 0.54  0.69  0.82  1.02  1.25   

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 34% 35% 27% 24% 19% 

营业利润 105% 29% 19% 24% 23% 

净利润 62% 26% 20% 24% 22% 

获利能力      

毛利率 77.9% 78.8% 78.1% 79.5% 80.0% 

净利率 20.0% 18.8% 17.7% 17.7% 18.2% 

ROE 8.8% 10.2% 11.1% 12.4% 13.6% 

ROIC 8.2% 9.5% 10.5% 11.8% 12.9% 

偿债能力      

资产负债率 21.1% 24.1% 23.7% 22.6% 21.4% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 3.5  3.1  3.2  3.5  3.8  

速动比率 2.0  1.9  2.2  2.3  2.7  

营运能力      

资产周转率 0.3  0.4  0.5  0.5  0.6  

存货周转率 0.3  0.3  0.4  0.4  0.5  

应收帐款周转率 252.3  192.9  384.4  930.3  913.7  

应付帐款周转率 3.3  3.6  3.2  3.0  3.0  

每股资料（元）      

EPS 0.54  0.69  0.82  1.02  1.25  

每股经营现金 0.69  2.49  0.93  0.52  1.36  

每股净资产 6.17  6.71  7.38  8.19  9.19  

每股股利 0.15  0.15  0.21  0.25  0.31  

估值比率      

PE 47.6  37.7  31.4  25.3  20.7  

PB 4.2  3.8  3.5  3.2  2.8  
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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。 

 
杨勇胜：食品饮料首席分析师，武汉大学本科，厦门大学硕士，西方经济学专业，11-13 年就职于申万研究所，

14 年加入招商证券，7 年食品饮料研究经验。 

欧阳予：浙江大学本科，荷兰伊拉斯姆斯大学金融学硕士，17 年加入招商证券，2 年食品饮料研究经验。 

于佳琦：南开大学本科，上海交通大学硕士，CPA，16 年就职安信证券，17 年加入招商证券，2 年食品饮料研

究经验。 

李泽明：四川大学本科，北京大学硕士，17 年就职国泰君安证券，18 年加入招商证券，2 年消费品研究经验。 

招商证券食品饮料研究团队传承十五年研究精髓，以产业分析见长，逻辑框架独特、数据翔实，连续 13 年上榜

《新财富》食品饮料行业最佳分析师排名，其中六年第一，2015-2017 年连续获新财富最佳分析师第一名，2018

年获得水晶球评选第一名。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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