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 2020Q3 营业总收入/净利润同增 21.0%/32.7%，加速恢复。特 A+类表现亮眼

结构升级延续，南京市场持续发力，预计 Q4 将继续加速成长。伴随“十四五”

规划以及股权激励计划逐步落地，未来有望充分激发经营活力，快速重回高增

轨道。维持“买入”评级。 

▍2020Q3 营业总收入/净利润同增 21.0%/32.7%，环比加速改善。2020Q1-Q3 公

司实现营业总收入 41.9 亿元、同增 2.0%，归母净利润 13.1 亿元、同增 1.5%；

2020Q3 营业收入 12.8 亿元、同增 21.0%，归母净利润 2.9 亿元、同增 32.7%。 

▍特 A+类表现亮眼结构升级延续，南京地区增长强劲且所有大区增速全部转正。

受益宴席&聚饮需求回补，公司产品结构升级加速，2020Q3 特 A+类/特 A 类/其

他产品分别实现收入 8.7/3.0/1.1 亿元、同增 37.6%/-5.1%/1.1%。特 A+类产品

表现亮眼，其中 V 系列增长最快，前三季度 V 系列营收占比提升至 8%+，去年

上市的 V9 占约 4%，次高端国缘系列同样实现高增增长且四开整体表现亦好于

对开。分地区看，Q3 省内收入 12.0 亿元、同增 22.2%，其中南京/淮安/苏南/盐

城/苏中/淮海大区收入分别为 3.3/2.8/1.9/1.6/1.2/1.1 亿元、同增 37%/26%/ 

11%/11%/15%/20%，南京和淮安大区增长强劲。省外营收0.84亿元、同增6.7%，

主要系发货节奏所致。 

▍费用投放增大加速抢占份额，经销商打款积极&现金流表现靓丽。2020Q3，公

司毛利率 76.8%、同增 2.8Pcts，主要受益产品结构升级和去年 Q3 末提价影响；

税金及附加率 22.5%、环增 9.9 Pcts、同降 3.9 Pcts，主要系季节间缴纳节奏所

致；销售费用率 24.7%、同增 7.3Pcts，主要系公司主动加大广告等费用投放抢

占市场份额所致；管理费用率 4.1%、同降 1.4 Pcts；综合来看，归母净利润率

23.0%、同增 2.0Pcts。2020Q3，合同负债环增 6.3 亿元、同增 33.8%，受益动

销恢复较快经销商打款积极；经营净现金流 6.8 亿元、同增 169%，表现靓丽。 

▍Q4 预计将继续加速成长，有望迅速重回高增轨道。公司是为数不多 Q2 就收入

转正的次高端酒企，Q3 加速明显，继续延续向上势能，结合我们渠道调研，公

司终端动销出色、价盘稳固、库存良性，Q4 预计将继续加速成长。全年来看，

虽完成年初制定的双十目标难度较大，但公司通过多年省内市场深耕培育、差异

化&高端化布局，已进入品牌势能向渠道势能转化的红利期，且“十四五”规划

以及股权激励计划逐步落地，未来有望充分激发经营活力。同时，受益江苏市场

强劲经济实力和消费升级白酒市场持续扩容，公司望快速重回高增轨道。 

▍风险因素：省内竞争加剧；次高端白酒需求恢复不及预期；食品安全问题。 

▍投资建议：考虑到疫情影响超预期，下调 2020 年 EPS 预测至 1.22 元（原预测

1.30元），维持 2021/2022 年 EPS预测 1.53/1.87元，现价对应 PE为 42/34/28x，

维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3,740.92 4,873.60 5,114.36 6,634.00 8,093.26 

营业收入增长率 26% 30% 5% 30% 22% 

净利润(百万元) 1,150.71 1,458.10 1,531.97 1,922.54 2,349.21 

净利润增长率 28% 27% 5% 25% 22% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.92 1.16 1.22 1.53 1.87 

毛利率% 73% 73% 72% 73% 74% 

PE 57 45 42 34 28 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 11 月 2 日收盘价 
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利润表                                              （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 3,741 4,874 5,114 6,634 8,093 

营业成本 1,014 1,325 1,416 1,758 2,104 

毛利率 72.91% 72.81% 72.31% 73.49% 74.00% 

营业税金及附加 632 881 869 1,128 1,376 

销售费用 586 853 793 1,121 1,388 

营业费用率 15.65% 17.50% 15.50% 16.90% 17.15% 

管理费用 173 207 194 298 348 

管理费用率 4.62% 4.25% 3.80% 4.50% 4.30% 

财务费用 (25) (50) (34) (49) (82) 

财务费用率 -0.67% -1.02% -0.66% -0.74% -1.01% 

投资收益 174 173 149 166 163 

营业利润 1,516 1,951 2,044 2,557 3,136 

营业利润率 40.53% 40.04% 39.96% 38.55% 38.75% 

营业外收入 14 3 7 8 6 

营业外支出 5 13 8 8 10 

利润总额 1,525 1,942 2,042 2,556 3,132 

所得税 374 484 511 634 783 

所得税率 24.55% 24.91% 25.00% 24.80% 25.00% 

少数股东损益 0 0 (0) (0) (0) 

归属于母公司股
东的净利润 

1,151 1,458 1,532 1,923 2,349 

净利率 30.76% 29.92% 29.95% 28.98% 29.03% 
  

 资产负债表                                          （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,887 1,607 2,168 3,028 4,410 

存货 1,968 2,151 2,647 3,185 3,719 

应收账款 51 32 44 64 67 

其他流动资产 2,316 2,701 2,723 2,722 2,738 

流动资产 6,222 6,491 7,581 8,999 10,934 

固定资产 764 1,026 1,027 1,029 1,030 

长期股权投资 11 15 15 15 15 

无形资产 107 129 129 129 129 

其他长期资产 1,485 2,401 2,651 2,851 3,031 

非流动资产 2,366 3,571 3,823 4,024 4,205 

资产总计 8,588 10,062 11,403 13,022 15,139 

短期借款 20 0 345 0 0 

应付账款 145 197 231 267 326 

其他流动负债 2,296 2,580 2,525 3,073 3,466 

流动负债 2,462 2,778 3,102 3,341 3,792 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 17 78 78 78 78 

非流动性负债 17 78 78 78 78 

负债合计 2,479 2,856 3,180 3,419 3,870 

股本 1,255 1,255 1,255 1,255 1,255 

资本公积 718 717 717 717 717 

归属于母公司所
有者权益合计 

6,095 7,206 8,224 9,604 11,269 

少数股东权益 14 0 0 0 -1 

股东权益合计 6,109 7,206 8,224 9,603 11,269 

负债股东权益总

计 
8,588 10,062 11,403 13,022 15,139 

  

现金流量表                                          （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 1,525 1,942 2,042 2,556 3,132 

所得税支出 -374 -484 -511 -634 -783 

折旧和摊销 88 104 49 49 49 

营运资金的变化 40 30 -558 27 -104 

其他经营现金流 -158 -284 -185 -224 -253 

经营现金流合计 1,121 1,307 837 1,774 2,041 

资本支出 -205 -150 -100 -100 -100 

投资收益 174 173 149 166 163 

其他投资现金流 -198 -1,186 -190 -140 -120 

投资现金流合计 -229 -1,163 -141 -74 -57 

发行股票 0 0 0 0 0 

负债变化 20 20 345 -345 0 

股息支出 -314 -414 -514 -543 -684 

其他融资现金流 -1 -42 34 49 82 

融资现金流合计 -295 -436 -135 -839 -602 

现金及现金等价
物净增加额 

598 -292 561 861 1,382 
   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 26.49% 30.28% 4.94% 29.71% 22.00% 

营业利润增长率 25.50% 28.72% 4.74% 25.11% 22.64% 

净利润增长率 28.45% 26.71% 5.07% 25.49% 22.19% 

毛利率 72.91% 72.81% 72.31% 73.49% 74.00% 

EBITDA Margin 42.34% 40.85% 40.23% 38.53% 38.29% 

净利率 30.76% 29.92% 29.95% 28.98% 29.03% 

净资产收益率 18.88% 20.23% 18.63% 20.02% 20.85% 

总资产收益率 13.40% 14.49% 13.43% 14.76% 15.52% 

资产负债率 28.86% 28.38% 27.88% 26.25% 25.56% 

所得税率 24.55% 24.91% 25.00% 24.80% 25.00% 

股利支付率 35.98% 35.28% 35.42% 35.56% 35.42% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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