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金徽酒（603919.SH）2023 年年报点评     

大本营市占率稳步提升，产品结构延续升级 
 

 2024 年 03 月 17 日 

 

➢ 事件：2024 年 3 月 16 日，公司发布 23 年年报，公司 23 年实现营收 25.48

亿元，同增 26.64%；实现归母净利润 3.29 亿元，同增 17.35%；实现扣非归母

净利润 3.28 亿元，同增 21.03%；其中，23Q4 实现营收 5.29 亿元，同增 17.35%；

实现归母净利润 0.56 亿元，同减 15.44%；实现扣非归母净利润 0.54 亿元，同

减 2.29%。 

➢ 营收稳健上升，百元以上产品增速亮眼。分产品看，23 年公司 300 元以上

/100-300 元/100 元以下产品分别实现营收 4.01/12.88/8.16 亿元，同增

37.13%/32.28%/14.22%，占比 16.01%/51.41%/42.57%，毛利率 78.14% 

/65.15%/51.17%，销量分别同比+51.88%/+35.78%/+21.18%，吨酒价分别同

比+10.76%/+2.65%/+6.09%，公司持续优化产品结构，百元以上产品销售收入

增长表现较优。分区域看，省内/省外分别实现营收 19.21/5.85 亿元，同比

+26.67%/+25.87%，占比分别为 76.47%/23.33%，公司省内市场加速营销转

型，市场占有率持续提升，根据地市场不断巩固；陕西、宁夏、青海、新疆等西

北大本营市场稳步增长；华东、北方地区等新市场持续推进圈层培育及样板打造。

分渠道看，公司经销、直销（含团购）、互联网销售渠道营收分别同比

+25.67%/+9.78%/+128.15%，设立北京盛世金徽科技有限公司，利用互联网平

台发挥品牌推广、线上展厅、价格标签等先导作用，弥补线下市场空白。经销商

层面：公司稳步扩张，截至 2023 年底，公司经销商数量为 864 家，其中省外经

销商数量为 592 家，合计同比增加 247 家。 

➢ 经营性现金流稳健，扩张期费用投入增加。公司毛利率水平维持稳定，23 年

毛利率 62.44%，同减 0.34pcts；受缴税节奏影响，所得税支出同增 141.32%，

公司实现净利率 12.66%，同减 1.22pcts。公司新市场开拓加大投入、品牌宣传

以及消费者培育互动费用增加，销售费用投入同增 27.4%，费用率为 21.02%，

同增 0.13pcts；公司职工薪酬及社保费用较上年同期增加，管理费用投入同增

26.5%，费用率 10.79%，同减 0.01pcts。23 年末经营活动产生的现金流量净额

4.5 亿元，同增 41.01%；23 年末合同负债 5.75 亿元，同比增加 0.65 亿元。 

➢ 投资建议：公司夯实省内及西北基地市场，不断在高档、大众价位引领实现

突破；同时逐步培育华东及北方市场第二增长曲线；互联网公司打造全国化线上

营销平台，成为品牌赋能、消费者培育、销量增长的第三曲线，力争 2024 年实

现营业收入 30 亿元、净利润 4 亿元的发展目标。扩张阶段公司加大费用投入，

我们预计公司 24~26 年营收分别为 30.8/37.4/45.8 亿元，归母净利润分别为

4.0 /4.8/5.7 亿元，当前股价对应 P/E 分别为 28/24/20X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：甘肃省内白酒竞争加剧；消费场景恢复不及预期；产品结构升级

不及预期。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,548 3,076 3,744 4,583 

增长率（%） 26.6 20.7 21.7 22.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 329 400 477 569 

增长率（%） 17.3 21.7 19.2 19.3 

每股收益（元） 0.65 0.79 0.94 1.12 

PE 35 28 24 20 

PB 3.4 3.2 3.0 2.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 03 月 15 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 2,548 3,076 3,744 4,583  成长能力（%）     

营业成本 957 1,161 1,420 1,730  营业收入增长率 26.64 20.73 21.73 22.42 

营业税金及附加 375 446 547 674  EBIT 增长率 24.85 25.33 18.22 19.16 

销售费用 535 631 766 952  净利润增长率 17.35 21.66 19.24 19.28 

管理费用 275 323 397 495  盈利能力（%）     

研发费用 51 71 86 105  毛利率 62.44 62.25 62.07 62.26 

EBIT 376 471 557 664  净利润率 12.91 13.01 12.74 12.41 

财务费用 -20 -12 -15 -16  总资产收益率 ROA 7.47 8.35 9.05 9.68 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 9.89 11.19 12.45 13.74 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 397 483 571 680  流动比率 2.66 2.67 2.58 2.48 

营业外收支 -17 -12 -12 -14  速动比率 1.05 1.08 1.02 1.00 

利润总额 380 471 559 667  现金比率 1.01 1.05 1.00 0.98 

所得税 57 71 83 97  资产负债率（%） 24.52 25.44 27.37 29.61 

净利润 323 400 477 570  经营效率     

归属于母公司净利润 329 400 477 569  应收账款周转天数 1.03 1.00 0.80 0.70 

EBITDA 500 602 697 802  存货周转天数 617.83 576.00 552.00 520.00 

      总资产周转率 0.60 0.67 0.74 0.82 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,042 1,231 1,393 1,661  每股收益 0.65 0.79 0.94 1.12 

应收账款及票据 7 18 17 20  每股净资产 6.56 7.05 7.56 8.17 

预付款项 11 9 11 14  每股经营现金流 0.89 0.96 1.06 1.36 

存货 1,620 1,832 2,148 2,464  每股股利 0.30 0.43 0.51 0.61 

其他流动资产 59 35 37 38  估值分析     

流动资产合计 2,739 3,125 3,606 4,198  PE 35 28 24 20 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.4 3.2 3.0 2.7 

固定资产 1,364 1,364 1,367 1,372  EV/EBITDA 20.74 17.24 14.88 12.94 

无形资产 213 216 221 228  股息收益率（%） 1.34 1.91 2.28 2.72 

非流动资产合计 1,663 1,664 1,666 1,683       

资产合计 4,402 4,789 5,273 5,881       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 175 207 253 308  净利润 323 400 477 570 

其他流动负债 854 962 1,146 1,384  折旧和摊销 124 131 140 138 

流动负债合计 1,029 1,169 1,399 1,692  营运资金变动 19 -58 -90 -31 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 450 487 540 692 

其他长期负债 51 49 44 49  资本开支 -66 -131 -139 -147 

非流动负债合计 51 49 44 49  投资 1 0 0 0 

负债合计 1,080 1,218 1,443 1,742  投资活动现金流 -65 -131 -139 -147 

股本 507 507 507 507  股权募资 2 0 0 0 

少数股东权益 -3 -3 -3 -2  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 3,323 3,571 3,830 4,139  筹资活动现金流 -162 -166 -239 -276 

负债和股东权益合计 4,402 4,789 5,273 5,881  现金净流量 223 189 162 268 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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