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公司 20Q2 收入业绩增长 13%、6%，Q2 动销环比改善，内参高增推动收入实现

正增长，Q2 预计内参增长 70%左右，20H1 占比提升至 39%（+16pct），Q2 毛

利率下降系会计核算准则调整所致（运输费原计入销售费用、本期进销售成本）。

展望下半年，随着消费进一步恢复，叠加中秋旺季，预计内参将继续保持较高增

速，同时公司营销改革推进至次高端，期待酒鬼系列继续优化产品主线，在内参

持续增长之外，助推下半年恢复期弹性。略调整 20-22 年 EPS 1.12、1.41 和 1.71

元，暂维持“审慎推荐-A”投资评级。 

❑ Q2 收入业绩增长 13%/6%，Q2 动销改善收入实现正增，预收及现金流表现

靓丽。公司 20H1 实现营收 7.22 亿，同比+1.87%，归母净利润 1.85 亿，同比

+18.42%，其中 20Q2 单季实现营收 4.10 亿，同比+12.89%，归母净利润 0.88

亿，同比+6.35%，Q2 动销环比改善，营收实现正增长。20Q2 末合同负债（原

预收账款）2.14 亿，环比增加 0.07 亿，同比增长 187%，经销商打款积极性

较高，Q2 销售回款 5.68 亿，同比+44.4%，经营净现金流 2.81 亿，同比+120%，

现金流表现靓丽。  

❑ 高端占比持续提升，会计核算准则调整致 Q2 毛利率同比下降，费用率和税金

率有所优化，净利率小幅下滑。分产品结构看，20H1 内参、酒鬼和湘泉分别

收入 2.8 亿、3.6 亿、0.7 亿，分别同比+75%、-22.8%、-2.3%，其中 Q2 预

计内参增长 70%左右、红坛酒鬼酒等核心单品继续下滑、湘泉双位数以上增

长，内参继续保持高增长，产品结构持续升级，20H1内参占比近39%（+16pct）。

在结构升级背景下，20Q2 毛利率 76.03%，同比下降 1.55%，主要系会计核

算准则调整所致（运输费原计入销售费用、本期进销售成本），Q2 销售费用

率 24.85%，同比-0.4pct，也是受会计准则调整所致，管理费用率 7.32%，同

比-1.18pct，税金及附加比率 15.99%，同比-0.47pct，毛利率下降致净利率同

比下降 1.32%至 21.6%。 

❑ 预计 H2 内参继续保持较高增速，酒鬼环比继续改善，期待营销改革更进一步。

疫情对公司 Q1 影响较大，Q2 环比恢复较快，草根反馈，Q2 低端湘泉基本恢

复至去年同期水平，高端内参保持较高增速，次高端酒鬼恢复至去年 7-8 成水

平。当前渠道库存整体不高，内参基本恢复到正常水平，酒鬼较去年同期库存

更低。展望下半年，随着消费进一步恢复，预计内参将继续保持较高增速，次

高端酒鬼动销环比有望继续改善。公司改革深化推进，20 年初三大品牌营销

管理合并，改革深化至次高端，期待酒鬼系列优化产品主线，在内参持续增长

之外，助推下半年恢复期弹性，也为未来持续健康增长打下基础。 

❑ 投资建议：动销逐季改善，持续关注内参弹性、及深化改革执行力，暂维持“审

慎推荐-A”评级。疫情对公司 Q1 影响较大，Q2 环比恢复较快，内参高增推动

收入实现正增长，展望下半年，随着消费进一步恢复，叠加中秋旺季，预计内

参将继续保持较高增速，同时公司营销改革推进至次高端，期待酒鬼系列继续

优化产品主线，在内参持续增长之外，助推下半年恢复期弹性。略调整 20-22

年 EPS 1.12、1.41 和 1.71 元，暂维持“审慎推荐-A”投资评级。 

❑ 风险提示：消费复苏低于预期、竞争加剧、渠道改革不及预期。 
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表 1、酒鬼酒单季度利润表 

  18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 2018A 2019A 

一、营业总收入 237  427  346  363  259  544  313  410  1187  1512  

二、营业总成本 184  349  249  253  221  401  186  292  913  1108  

其中：营业成本 55  83  78  81  58  119  46  98  251  336  

营业税金及附加 38  68  57  60  42  83  47  65  190  241  

营业费用 65  142  91  92  97  105  75  102  346  384  

管理费用 26  52  24  31  29  63  23  30  128  147  

研发费用 0  4  0  0  0  9  0  1  4  10  

财务费用 -1  -9  -1  -10  -6  8  -5  -3  -11  -11  

资产减值损失 1  9  1  -10  -2  -5  -1  1  6  -18  

三、其他经营收益 9  5  0  0  0  12  1  0  21  13  

其他收益 0  1  0  0  0  1  0  0  2  2  

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

投资收益 9  3  0  0  0  11  0  0  18  11  

四、营业利润 62  83  97  110  38  155  127  118  295  417  

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

减：营业外支出 0  0  0  0  1  0  0  3  0  1  

五、利润总额 62  83  97  111  38  155  128  116  299  418  

减：所得税 15  21  24  28  9  40  32  27  76  101  

六、净利润 47  62  73  83  28  115  96  88  223  316  

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

七、归属母公司所有者

净利润 

47  62  73  83  28  115  96  88  223  316  

EPS 0.14  0.19  0.22  0.26  0.09  0.36  0.30  0.27  0.69  0.92  

主要比率  
       

    

毛利率 76.7% 80.6% 77.6% 77.6% 77.6% 78.1% 85.4% 76.0% 78.8% 77.8% 

主营税金率 16.1% 15.9% 16.4% 16.5% 16.2% 15.2% 15.0% 16.0% 16.0% 16.0% 

营业费率 27.3% 33.4% 26.2% 25.3% 37.5% 19.2% 23.9% 24.8% 29.1% 25.4% 

管理费率 11.1% 12.2% 6.9% 8.5% 11.1% 11.6% 7.3% 7.3% 10.8% 9.7% 

营业利润率 26.0% 19.5% 28.0% 30.3% 14.8% 28.5% 40.6% 28.8% 24.8% 26.4% 

实际税率 24.8% 25.6% 25.0% 25.1% 25.0% 25.7% 25.0% 23.4% 25.5% 25.3% 

净利率 19.7% 14.4% 21.0% 22.9% 10.9% 21.2% 30.7% 21.6% 18.7% 19.8% 

YOY                     

收入增长率 30.8% 30.6% 30.5% 40.5% 9.5% 27.5% -9.7% 12.9% 35.1% 27.4% 

营业利润增长率 36.4% 4.8% 14.0% 68.4% -37.6% 86.6% 31.2% 7.5% 29.1% 35.9% 

净利润增长率 38.5% 3.3% 16.2% 60.1% -39.5% 87.4% 32.2% 6.4% 27.2% 34.6% 

资料来源：公司报表，招商证券 

 

图 1：酒鬼酒历史 PE Band  图 2：酒鬼酒历史 PB Band 
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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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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2095  2467  2825  3256  3753  

现金 1007  1318  1603  1837  2130  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 239  198  218  261  309  

应收款项 6  7  2  2  3  

其它应收款 11  6  7  8  10  

存货 822  933  989  1140  1294  

其他 10  5  6  7  8  

非流动资产 776  762  693  631  573  

长期股权投资 45  43  43  43  43  

固定资产 479  426  378  333  292  

无形资产 96  200  180  162  146  

其他 156  93  93  93  93  

资产总计 2870  3229  3518  3886  4326  

流动负债 680  784  807  860  915  

短期借款 0  0  0  0  0  

应付账款 89  120  129  149  169  

预收账款 154  207  221  255  289  

其他 438  457  457  457  457  

长期负债 10  14  14  14  14  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他 10  14  14  14  14  

负债合计 690  798  821  874  929  

股本 325  325  325  325  325  

资本公积金 1161  1161  1161  1161  1161  

留存收益 693  944  1244  1591  2010  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

归属于母公司所有者权益 2180  2430  2730  3078  3496  

负债及权益合计 2870  3229  3551  3952  4425   

现金流量表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 212  382  342  333  418  

净利润 223  299  365  457  556  

折旧摊销 37  41  54  48  43  

财务费用 (0) (0) (12) (14) (16) 

投资收益 (18) (11) (13) (13) (13) 

营运资金变动 (37) 43  (37) (146) (152) 

其它 8  9  (16) 1  1  

投资活动现金流 102  378  (4) (4) (4) 

资本支出 (122) (35) (16) (16) (16) 

其他投资 224  414  13  13  13  

筹资活动现金流 (49) (49) (53) (96) (121) 

借款变动 (11) (10) 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 (49) (49) (65) (109) (137) 

其他 11  10  12  14  16  

现金净增加额 266  711  285  234  294   

 利润表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1187  1512  1669  2001  2366  

营业成本 251  336  360  415  470  

营业税金及附加 190  241  266  319  377  

营业费用 346  384  415  488  572  

管理费用 128  147  153  180  213  

研发费用 4  10  11  13  15  

财务费用 (11) (11) (12) (14) (16) 

资产减值损失 (6) (18) 0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

其他收益 2  2  2  2  2  

投资收益 19  11  11  11  11  

营业利润 295  400  488  613  747  

营业外收入 4  2  2  2  2  

营业外支出 0  1  1  1  1  

利润总额 299  401  489  614  748  

所得税 76  101  124  157  192  

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司净利润 223  299  365  457  556  

EPS 0.69 0.92 1.12 1.41 1.71  

主要财务比率   
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

年成长率      

营业收入 35% 27% 10% 20% 18% 

营业利润 3% 36% 22% 26% 22% 

净利润 -4% 34% 22% 25% 22% 

获利能力      

毛利率 78.8% 77.8% 78.4% 79.3% 80.1% 

净利率 18.8% 19.8% 21.8% 22.8% 23.5% 

ROE 10.2% 12.3% 13.4% 14.8% 15.9% 

ROIC 9.5% 11.9% 12.9% 14.4% 15.5% 

偿债能力      

资产负债率 24.1% 24.7% 23.3% 22.5% 21.5% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 3.1  3.1  3.5  3.8  4.1  

速动比率 1.9  2.0  2.3  2.5  2.7  

营运能力      

资产周转率 0.4  0.5  0.5  0.5  0.5  

存货周转率 0.3  0.4  0.4  0.4  0.4  

应收帐款周转率 6.6  6.7  7.9  8.3  8.2  

应付帐款周转率 3.5  3.2  2.9  3.0  3.0  

每股资料（元）      

EPS 0.69  0.92  1.12  1.41  1.71  

每股经营现金 0.65  1.18  1.05  1.03  1.29  

每股净资产 6.71  7.48  8.40  9.47  10.76  

每股股利 0.15  0.20  0.34  0.42  0.51  

估值比率      

PE 112.8  83.9  68.9  55.0  45.2  

PB 11.5  10.3  9.2  8.2  7.2  

EV/EBITDA 76.6  57.2  45.9  37.6  31.5   
资料来源：公司数据、招商证券 
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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，8 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，3 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，3 年消费品研究经验。 

田地：复旦大学本科，复旦大学硕士，20 年加入招商证券。 

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，2019 年新财富最佳分析师第三名。 
 

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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重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务

资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券
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