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 Q3 收入/净利润同增 15.1%/3.9%，收入恢复良性增长。旺季动销稳健，古 8 及

以上产品表现更优，市场份额&产品结构持续提升。看好公司持续向上势能，

省内&省外并进向 5 年 200 亿目标迈进。维持“买入”评级。  

▍2020Q3 公司收入/净利润同降 15.1%/3.9%。2020Q1-Q3 公司实现收入 80.7 亿

元、同降 1.6%，归母净利润 15.4 亿元、同降 11.7%。2020Q3 实现收入 25.5

亿元、同增 15.1%，归母净利润 5.1 亿元、同增 3.9%。 

▍收入同比转正恢复良好，结构升级趋势延续。2020Q3 公司收入 15.1%，恢复良

好、环比改善明显，剔除黄鹤楼影响表现更优，基本符合预期。根据我们渠道调

研，公司旺季动销表现稳健，大众价格带上的产品表现好于其他竞品，且受益宴

席需求回补刺激，古 8 及以上产品表现更优，推动产品结构持续升级。2020Q3

应收票据 17.1 亿元、同增 42.0%，合同负债 8.5 亿元、同减 4.8%，预计主要系

疫情下为缓解经销商压力公司放宽票据打款政策所致；经营性现金流净额 2.4 亿

元、同减 80.1%。 

▍费用率上行拖累净利率下滑，全年增长确定性较强。2020Q3，毛利率 75.5%、

同增 0.3 Pct，主要受益产品结构升级；销售费用率为 29.4%、同增 3.5 Pcts，

估计系公司加大费用投放旺季抢占份额；管理费用率 6.7%、同降 0.3 Pct；财务

费用率-2.8%、同降 1.9 Pcts，主要受益利息收入增加。综上，2020Q3 净利润

率 20.1%、同降 2.2 Pcts。公司本次旺季动销稳健，节后渠道库存消化至良好水

平，同时经销商在相关打款政策刺激下回款积极，预计 Q4 将加速恢复，全年业

绩增长确定性较强。 

▍结构升级&份额集中加速，5 年 200 亿目标坚定。疫情稳定后，公司省内复苏向

上，旺季动销持续优异，好于省内其他竞争对手，市场份额提升明显。我们认为，

在持续的资源聚焦下，古 8 已实现省内 200-300 元价格带卡位且处于领地位，

未来望收割更多市场份额。公司亦提前布局古 16、古 20，持续拉升品牌价值，

优化产品结构，向更高价格带进行冲击。此外，公司持续对省外市场进行费用和

培养，未来有望不断发力，以点带面，稳步推进省外市场的板块化扩张。升级&

集中趋势下，公司省内&省外并进，向 5 年 200 亿目标稳步前行。 

▍风险因素：省内消费升级不及预期；省外发展不达预期；食品安全问题。 

▍投资建议：维持 2020/2021/2022 年 EPS 预测 4.25/5.37/6.48 元，当前价对应

49/39/32 倍 PE，维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 8,686.14 10,416.96 10,937.81 13,125.37 15,487.94 

营业收入增长率 25% 20% 5% 20% 18% 

净利润(百万元) 1,695.23 2,097.53 2,138.71 2,705.61 3,265.03 

净利润增长率 48% 24% 2% 27% 21% 

每股收益 EPS(基本)(元) 3.37 4.17 4.25 5.37 6.48 

毛利率% 78% 77% 77% 78% 78% 

PE 80 65 49  39  32  
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 10 月 30 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 8,686 10,417 10,938 13,125 15,488 

营业成本 1,932 2,426 2,494 2,888 3,407 

毛利率 77.76% 76.71% 77.20% 78.00% 78.00% 

营业税金及附加 1,279 1,593 1,663 1,943 2,246 

销售费用 2,683 3,185 3,336 3,977 4,646 

营业费用率 30.88% 30.57% 30.50% 30.30% 30.00% 

管理费用 645 685 826 943 1,101 

管理费用率 7.43% 6.58% 7.56% 7.19% 7.11% 

财务费用 (52) (98) (133) (158) (192) 

财务费用率 -0.59% -0.94% -1.22% -1.21% -1.24% 

投资收益 148 126 143 139 136 

营业利润 2,347 2,823 2,943 3,715 4,474 

营业利润率 27.02% 27.10% 26.91% 28.30% 28.88% 

营业外收入 35 58 41 45 48 

营业外支出 13 8 11 11 10 

利润总额 2,369 2,873 2,973 3,749 4,511 

所得税 628 715 772 967 1,152 

所得税率 26.51% 24.89% 25.96% 25.79% 25.55% 

少数股东损益 46 60 62 77 94 

归属于母公司股
东的净利润 

1,695 2,098 2,139 2,706 3,265 

净利率 19.52% 20.14% 19.55% 20.61% 21.08% 
  

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

货币资金 1,706 5,620 6,485 7,909 9,577 

存货 2,407 3,015 3,114 3,597 4,245 

应收账款 30 41 39 48 57 

其他流动资产 4,886 1,851 2,127 2,525 2,681 

流动资产 9,029 10,526 11,765 14,079 16,560 

固定资产 1,764 1,723 1,823 1,923 2,023 

长期股权投资 5 5 5 5 5 

无形资产 742 786 786 786 786 

其他长期资产 970 832 732 632 532 

非流动资产 3,481 3,345 3,345 3,345 3,345 

资产总计 12,510 13,871 15,109 17,424 19,905 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 485 563 622 705 825 

其他流动负债 3,816 3,684 3,418 3,754 3,858 

流动负债 4,301 4,247 4,040 4,459 4,682 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 179 192 192 192 192 

非流动性负债 179 192 192 192 192 

负债合计 4,480 4,439 4,232 4,651 4,874 

股本 504 504 504 504 504 

资本公积 1,295 1,295 1,295 1,295 1,295 

归属于母公司所

有者权益合计 
7,602 8,944 10,327 12,146 14,310 

少数股东权益 428 488 550 627 721 

股东权益合计 8,030 9,432 10,878 12,773 15,031 

负债股东权益总
计 

12,510 13,871 15,109 17,424 19,905 

  

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

税前利润 2,369 2,873 2,973 3,749 4,511 

所得税支出 -628 -715 -772 -967 -1,152 

折旧和摊销 236 263 0 0 0 

营运资金的变化 -14 -335 -592 -469 -596 

其他经营现金流 -522 -1,893 -270 -308 -333 

经营现金流合计 1,441 192 1,339 2,006 2,430 

资本支出 -307 -412 0 0 0 

投资收益 148 126 143 139 136 

其他投资现金流 -967 2,958 6 8 10 

投资现金流合计 -1,126 2,672 148 147 146 

发行股票 0 0 0 0 0 

负债变化 0 0 0 0 0 

股息支出 -504 -755 -755 -887 -1,101 

其他融资现金流 0 0 133 158 192 

融资现金流合计 -504 -755 -622 -729 -908 

现金及现金等价
物净增加额 

-189 2,109 865 1,424 1,668 

   

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

营业收入增长率 24.65% 19.93% 5.00% 20.00% 18.00% 

营业利润增长率 47.19% 20.31% 4.24% 26.23% 20.42% 

净利润增长率 47.57% 23.73% 1.96% 26.51% 20.68% 

毛利率 77.76% 76.71% 77.20% 78.00% 78.00% 

EBITDA Margin 29.37% 29.14% 25.39% 26.77% 27.28% 

净利率 19.52% 20.14% 19.55% 20.61% 21.08% 

净资产收益率 22.30% 23.45% 20.71% 22.28% 22.82% 

总资产收益率 13.55% 15.12% 14.15% 15.53% 16.40% 

资产负债率 35.81% 32.00% 28.01% 26.69% 24.49% 

所得税率 26.51% 24.89% 25.96% 25.79% 25.55% 

股利支付率 44.56% 36.01% 41.47% 40.68% 39.39% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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