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 1、事件：公司披露 2020 年中报，2020H1 营业收入 76.34 亿

元，-4.7%。归母净利润 32.2 亿元，+17.1%。扣非归母净利润

32.34 亿元，+18.6%。 

2、国窖表现亮眼，上半年实现双位数增长：上半年公司高端酒

（国窖系列）收入同比+10%至 47.5 亿元，而中档/低档酒收入

分别下滑 14%/34%，高端酒占比 62%，同比提升 8.3pct。国窖 6

月底销售恢复到同期 90%左右，价格坚挺，库存持续消化，动

销以及订单情况较好，给厂商的市场政策留足空间。6月以来，

公司控货提价措施不断，6月底下发西南地区停货并上调零售

价和团购价，河南地区上调结算价。7月全国范围停货。8月国

窖全国范围内结算价上调 40 元/瓶。3月至今国窖批价由 780

元提高至 860 元左右。长期看，高端持续扩容以及茅台与五泸

价差持续拉大，国窖量价均有进一步提升空间。 

3、中档酒受疫情影响下滑，特曲品牌价值持续恢复。中档特曲

窖龄同比-14.0%至 19.1 亿元，毛利率同比-2%至 80%，低档酒

同比-34%至 9.1 亿元。总体来看，二季度公司主要以去库存、

做动销为主，中档酒压力较大，随着疫情影响减弱，Q3有望环

比改善。今年以来特曲终端价持续提升至 300 元左右，体现其

强大的品牌积淀。但价格与其品质和历史定位仍有差距，公司

将继续推进特曲品牌价值的恢复，推动价格与老名酒的品牌价

值匹配。 

4、利润增速超预期，主要系销售费用率和税金率下降。2020Q2

公司收入 40.82 亿元，+6.2%。归母净利润 15.13 亿元，+22.5%。

业绩增速快于收入主要系销售费用率和税金率下降。2020Q2 公

司销售费用率 15.3%，同比下降 6.3pct。主要系 1）疫情期间

减少广宣和市场拓展费用投入，上半年同比下降 30%。2）新收

入准则调整运输费至成本项核算。公司 Q2 毛销差同比提升

3.5pct 至 62.1%。税金及附加比率 11.5%，同比下降 2.7%，主

要系消费税下降，消费税在生产环节缴纳，疫情下企业生产受

到影响，但随销售逐渐恢复，库存不断被消化，故税金及附加

下降。预计后续随着复工复产恢复正常，税金比例也会恢复常

态。预收款方面，2020H1 合同负债+其他流动负债 6.6 亿元，

环比 Q1 下降 0.5 亿元。现金流方面，2020Q2 销售回款 35.72

亿元，-10.5%，经营净现金流 10.45 亿元，-8.8%。现金流下滑

主要系疫情增加了渠道库存压力，公司降低了二季度打款要求，

缓解经销商资金压力。 

5、短期来看，疫情冲击不改行业发展的大趋势，高端酒市场仍

在稳步扩容，公司将持续享受扩容红利。随着茅台批价持续上

涨至 2700 元左右，五泸在千元价格带性价比凸显，也有较大的

量价操作空间。因疫情发展仍存在较大不确定性，公司并未对
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今年的经营目标给出具体的量化标准，但表示会积极应对经营

环境变化，展现出较为务实的态度。疫情影响下，中小企业经

营压力增大，行业将加速向名优酒企集中。公司经过前几年高

速增长，动销节奏和消费者品牌认知也在持续提升，预计接下

来公司将继续紧跟竞品，逐步提高国窖价格，并持续对河南，

长三角等地市场的开拓，公司在后续景气回升中将具备较大弹

性。 

6、盈利预测与评级：预计 20-22 年 EPS 为 3.52/4.17/4.89

元, 对应 PE40/34/29 倍，维持“强烈推荐”评级。  

7、风险提示：1）新冠疫情持续时间和猛烈程度超预期；2）行

业竞争加剧，费用继续大幅增加影响利润；3）宏观经济大幅波

动影响行业需求；4）提价效果不达预期。 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 15816.93 16824.47 19376.75 22155.37 

(+/-)(%) 21.15 6.37 15.17 14.34 

净利润 4641.99 5154.51 6102.21 7166.46 

(+/-)(%) 33.17 11.04 18.39 17.44 

EPS(元) 3.17 3.52 4.17 4.89 

P/E 44.96 40.49 34.20 29.12 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2019 2020E 2021E 2022E  利润表 2019 2020E 2021E 2022E 
流动资产 16313.74 18542.32 22342.61 27112.12 营业总收入 15816.93 16824.47 19376.75 22155.37 

现金 9753.67 10520.82 14056.95 18398.94 营业成本 3065.42 3196.65 3487.81 3766.41 

应收账款 18.29 12.98 15.48 17.84 营业税金及附加 1975.86 2069.41 2395.75 2739.30 

其它应收款 159.75 226.34 243.34 276.03 营业费用 4186.10 4037.87 4650.42 5317.29 

预付账款 151.82 165.13 174.85 190.35 管理费用 828.95 904.83 1007.59 1107.77 

存货 3641.24 3326.34 3690.26 3992.87 财务费用 -205.08 0.00 0.00 0.00 

其他 2588.97 4290.71 4161.73 4236.07 资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 12606.23 15602.90 18878.57 22276.78 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 2583.12 2718.92 2868.92 3028.92 投资净收益 154.71 135.81 150.00 160.00 

固定资产 8776.26 11601.60 14684.02 17876.53 营业利润 6119.29 6798.77 8040.51 9446.04 

无形资产 333.16 368.69 411.94 457.64 营业外收入 44.31 0.00 0.00 0.00 

其他 913.69 913.69 913.69 913.69 营业外支出 59.79 0.00 0.00 0.00 

资产总计 28919.97 34145.22 41221.18 49388.90 利润总额 6103.82 6798.77 8040.51 9446.04 

流动负债 6787.08 6841.55 7802.34 8785.90 所得税 1461.58 1627.99 1925.33 2261.89 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 净利润 4642.24 5170.78 6115.18 7184.15 

应付账款 1868.62 1287.17 1491.97 1630.29 少数股东损益 0.25 16.27 12.97 17.69 

其他 4918.45 5554.39 6310.36 7155.61 归属母公司净利润 4641.99 5154.51 6102.21 7166.46 

非流动负债 2578.16 2578.16 2578.16 2578.16 EBITDA 5856.36 6843.92 8092.13 9515.28 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（元） 3.17 3.52 4.17 4.89 

其他 2578.16 2578.16 2578.16 2578.16      

负债合计 9365.24 9419.71 10380.49 11364.06 主要财务比率 2019 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 147.89 164.15 177.12 194.81 成长能力     

股本 1464.75 1464.75 1464.75 1464.75 营业收入 0.21 0.06 0.15 0.14 

资本公积 3722.78 3722.78 3722.78 3722.78 营业利润 0.31 0.11 0.18 0.17 

留存收益 14024.50 19179.01 25281.23 32447.69 归属母公司净利润 0.33 0.11 0.18 0.17 

归属母公司股东权益 19406.85 24561.36 30663.57 37830.04 获利能力     

负债和股东权益 28919.97 34145.22 41221.18 49388.90 毛利率 0.81 0.81 0.82 0.83 

     净利率 0.29 0.31 0.31 0.32 

现金流量表 2019 2020E 2021E 2022E ROE 0.24 0.21 0.20 0.19 

经营活动现金流 4841.62 3856.22 6918.76 7870.88 ROIC 0.44 0.36 0.36 0.37 

净利润 4642.24 5170.78 6115.18 7184.15 偿债能力     

折旧摊销 167.39 228.20 256.96 290.67 资产负债率 0.32 0.28 0.25 0.23 

财务费用 137.68 0.00 0.00 0.00 净负债比率 0.13 0.10 0.08 0.07 

投资损失 -154.71 -135.81 -150.00 -160.00 流动比率 2.40 2.71 2.86 3.09 

营运资金变动 311.34 -1406.95 696.62 556.05 速动比率 1.87 2.22 2.39 2.63 

其他 -262.31 0.00 0.00 0.00 营运能力     

投资活动现金流 -4550.70 -3089.07 -3382.62 -3528.89 总资产周转率 0.61 0.53 0.51 0.49 

资本支出 -4572.18 -3089.07 -3382.62 -3528.89 应收账款周转率 1105.01 1075.97 1361.87 1329.93 

长期投资 -8.00 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 10.01 10.66 13.94 14.19 

其他 29.48 0.00 0.00 0.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 93.44 0.00 0.00 0.00 每股收益 3.17 3.52 4.17 4.89 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金 3.31 2.63 4.72 5.37 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 13.25 16.77 20.93 25.83 

普通股增加 3.83 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 -49.74 -58.45 -62.51 P/E 44.96 40.49 34.20 29.12 

其他 89.60 49.74 58.45 62.51 P/B 6.23 8.50 6.81 5.52 

现金净增加额 384.36 767.15 3536.13 4341.99 EV/EBITDA 19.39 -1.17 -1.43 -1.67 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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