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内参放量助收入超预期，Q2 期间费用率回落 
 

 

[Table_Summary] 事件：公司公布 2019 年中报，2019H1 营业收入 7.09 亿元，同比增长

35.41%；实现归母净利润 1.56 亿元，同比增长 36.13%；EPS 为 0.48

元，加权平均 ROE 为 6.93%。 

Q2 业绩加速，内参继续放量：公司 Q1/Q2 分别实现营收 3.46 亿元/3.63

亿元，同增 30.46%/40.49%；归母净利润 0.73 亿元/0.83 亿元，同增

16.18%/60.14%。Q2 业绩加速，主要系：1）内参收入放量提升产品结

构；2）费用优化。2019H1 分产品看，内参系列收入为 1.59 亿元，同

增 56.13%，毛利率为 91.26%；酒鬼系列收入为 469 亿元，同增 34.18%，

毛利率为 79.95%；湘泉系列收入为 0.68 亿元，同增 41.75%，毛利率

为 31.54%。公司去年组建由 30 多位大商参股的内参销售公司，打造

厂商价值一体化模式，提升经销商积极性，驱动内参提速。 

规模效应下，期间费用率回落：2019H1 公司缴纳消费税 0.92 亿元，

消费税率 12.98%，略高于去年同期，推测与消费税确认时点有关。公

司 2019H1 销售费用率为 25.70%，同比微降 0.81pct，主要系收入提升

带来的规模效应所致；广告费方面，由于宣传力度的加大，上半年增

长 113%至 0.66 亿元。2019H1 管理费用率降低 1.73pct 至 7.78%，财

务费用率降低 1.44pct 至-1.65%。Q2 末预收款 0.74 亿元，环比减少 0.45

亿元，属淡季自然回落。2019H1 归母净利率 21.98%，同比提升 0.11pct。 

华中市场稳健增长，省外市场逐步提速：分区域看，大本营华中市场

收入 4.14 亿元，同增 33.36%，保持了较快的增速。华北市场收入 1.78

亿元，同增 39.39%，其中河北已成长为公司重要的省外市场。华东市

场收入 0.48 亿元，同增 27.40%；华南市场收入 0.34 亿元，同增 50.48%；

其他区域合计收入 0.33 亿元，同增 37.44%。2019H1 华中市场占比

58.39%，基地市场增长稳健，省外市场随着公司品牌影响力的提升，

也在逐步提速，打开新的增量空间。  

盈利预测与评级：预计 2019-2021 年公司 EPS 为 0.94、1.26、1.65 元，

对应 PE 为 30X、22X、17X，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济风险，渠道库存积压过高 

 
 

财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 878 1,187 1,546 1,920 2,348 

(+/-)% 34.13% 35.13% 30.25% 24.18% 22.33% 

归属母公司净利润 176 223 305 409 535 

(+/-)% 62.18% 26.45% 36.93% 34.14% 30.84% 

每股收益（元） 0.54 0.69 0.94 1.26 1.65 

市盈率 51.50 40.73 29.74 22.17 16.95 

市净率 4.52 4.16 3.66 3.15 2.67 

净资产收益率 (%) 8.78% 10.22% 12.27% 14.14% 15.61% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 325 325 325 325 325 

[Table_Invest] 
  

 买入 

 
上次评级： 买入 

     

[Table_Market] 股票数据 2019/8/19 

6 个月目标价（元） 34.02 

收盘价（元） 27.91 

12 个月股价区间（元） 14.46～29.93 

总市值（百万元） 9,069 

总股本（百万股） 325 

A股（百万股） 325 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 15 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 -1% 18% 41% 

相对收益 -1% 14% 23% 
 

[Table_Report] 相关报告 

《酒鬼酒（000799）：业绩符合预期，19 年

开启内参、酒鬼营销新模式》--20190328 

《酒鬼酒（000799）：业绩符合预期，产品结

构持续升级》--20181029 

《贵州茅台（600519）：直营方案落地，上市

公司业绩确定性增强》--20190812 

《今世缘（603369）：收入符合预期，省内核

心市场持续发力》--20190731 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,007 1,376 1,652 2,077  净利润 223 296 402 525 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 6 0 0 0 

应收款项 6 6 8 10  折旧及摊销 37 55 57 64 

存货 822 1,025 1,226 1,422  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 0 0 0 0  财务费用 0 0 0 0 

流动资产合计 2,095 2,673 3,235 3,943  投资损失 -18 -22 -23 -22 

可供出售金融资产 0 0 0 0  运营资本变动 -42 2 -113 -76 

长期投资净额 45 45 45 45  其他 0 0 0 0 

固定资产 479 570 628 699  经营活动净现金流量 212 353 321 488 

无形资产 96 106 108 113  投资活动净现金流量 102 22 -45 -63 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 -49 -6 0 0 

非流动资产合计 776 694 707 731  企业自由现金流 86 333 257 407 

资产总计 2,870 3,367 3,943 4,673       

短期借款 0 0 0 0  财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

应付款项 89 84 102 119  每股指标     

预收款项 154 243 285 349  每股收益（元） 0.69 0.94 1.26 1.65 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  每股净资产（元） 
6.71 7.62 8.85 10.47 

流动负债合计 680 892 1,066 1,272  每股经营性现金流量（元） 
0.65 1.09 0.99 1.50 

长期借款 0 0 0 0  成长性指标     

其他长期负债 6 0 0 0  营业收入增长率 35.13% 30.25% 24.18% 22.33% 

长期负债合计 10 0 0 0  净利润增长率 26.45% 36.93% 34.14% 30.84% 

负债合计 690 892 1,066 1,272  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 2,180 2,485 2,894 3,429  毛利率 78.83% 79.95% 81.09% 81.77% 

少数股东权益 0 -9 -17 -27  净利润率 18.76% 19.72% 21.30% 22.79% 

负债和股东权益总计 2,870 3,367 3,943 4,673  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 1.89 1.46 1.60 1.60 

利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  存货周转率（次） 1162.24 1206.84 1232.83 1212.40 

营业收入 1,187 1,546 1,920 2,348  偿债能力指标     

营业成本 251 310 363 428  资产负债率 24.06% 26.49% 27.03% 27.21% 

营业税金及附加 190 252 313 383  流动比率 3.08 3.00 3.04 3.10 

资产减值损失 6 0 0 0  速动比率 1.87 1.85 1.89 1.98 

销售费用 346 476 573 680  费用率指标     

管理费用 128 141 163 186  销售费用率 29.15% 30.76% 29.85% 28.96% 

财务费用 -11 -2 -3 -4  
管理费用率 

10.79% 9.10% 8.50% 7.90% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 
-0.92% -0.15% -0.15% -0.15% 

投资净收益 18 22 23 22  分红指标     

营业利润 295 392 533 697  分红比例     

营业外收支净额 4 2 2 2  股息收益率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 299 394 536 700  估值指标     

所得税 76 99 134 175  P/E（倍） 40.73 29.74 22.17 16.95 

净利润 223 296 402 525  P/B（倍） 4.16 3.66 3.15 2.67 

归属于母公司净利润 223 305 409 535  P/S（倍） 7.64 5.87 4.72 3.86 

少数股东损益 0 -9 -7 -10  净资产收益率 10.22% 12.27% 14.14% 15.61% 

资料来源：东北证券       
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