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市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) -21.72 -13.20 -21.07 

相对涨幅(%) -18.20 -12.02 -19.14  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
 

相关研究 
 
1.《酒鬼酒（000799.SZ）：文化营销赋

能，厂商携手开拓，馥郁崛起》，
2021.12.30 

2.《酒鬼酒（000799.SZ）三季报点评：

省外增长贡献明显，费用扰动不改长

期趋势》，2021.10.26 

3.《酒鬼酒（000799.SZ）Q3 业绩快

报点评：Q3 收入持续高增，省外市场

加速成长》，2021.10.15 

4.《酒鬼酒（000799.SZ）：酒鬼内参双

驱动，全国化持续发展》，2021.8.28 

5.《酒鬼酒（000799.SZ）：Q2 业绩超

预期，全国化加速推进》，2021.7.10  
 

酒鬼酒（000799.SZ）：业绩符合预

期，品牌势能稳步提升  
 
投资要点 

 事件：公司发布 2021 年度业绩预增公告，预计 2021 年度公司实现营收 34 亿元

左右，同比增长 86%左右；归母净利润预计 8.80-9.50 亿元，同比增长 79.00%-

93.24%；扣非归母净利润预计 8.73-9.43 亿元，同比增长 98.54%-114.46%。21Q4

单季度预计实现营收 7.6 亿元，同比增长 8.8%左右；归母净利润预计 8.80-9.50

亿元，同比变动-0.57%到 42.96%；扣非归母净利润预计 1.55-2.25 亿元，同比变

动-5.43%到 37.22%。营收和业绩符合预期。 

 2021年圆满收官，重点工作扎实推进。2021 年预计内参实现营收 10 亿元左右，

省外占比首次突破 50%；预计酒鬼系列实现营收 18 亿元左右，省内收入 7 亿元

以上，省外 11 亿元左右；其他系列的内品在宴会市场表现良好，预计收入 3 亿元

左右，低端湘泉控量提升价值。2021 年公司销售收入的快速增长，是市场各项重

点工作扎实推进的结果：1）消费者培育方面，酒鬼酒全年开展内参研讨会 11 场，

内参品推会 64 场，酒鬼酒·馥郁荟 17 场，酒鬼酒·馥约 326 场，以活动为载体，

通过以点带面的方式影响消费者，在完成了意见领袖的引领后进一步通过渠道完

成产品放量。2）经销商开拓方面，公司继续落实优商计划，2021 年酒鬼酒 1000

万级别大商增长24家，500万以上优商增加125家；核心终端数量同比提升233%，

门店年周转次数同比提升 93%，门店单店产出 10 万+，充分借助经销商力量进行

全国化市场开拓。3）市场管理方面，相较 2020 年，2021 年费用核销周期缩短了

44%，人均产出提升了 27%，并聚焦主线产品，加强对窜货的管理，黄坛批价从

年初的 180 元提升至 200 元左右，红坛批价从 260 元提升至 290 元左右，紫坛批

价也提升至 360 元左右，尽管酒鬼系列全年大量发货，但价格体系仍有所提升。 

 开门红回款良好，2022年有望维持良性增长。渠道跟踪来看，当前回款良好，预

计顺利实现开门红，为全年增长奠定基础。2021 年公司的高速增长固然有受益于

宴席需求恢复、次高端价格带扩容等行业因素，但是上市白酒企业第一的收入增

速说明酒鬼酒品牌势能的崛起，公司具备快速抢占市场份额的能力。预计 2022 年

公司仍将有超出相应价格带增速的表现，继续做强以湖南、河北、河南、山东为代

表的基地市场，突破以北京、上海、广东等为代表的高地市场，从而实现深度全国

化，向百亿目标继续踏进。 

 投资建议：内参酒鬼双轮驱动，湘酒龙头全国势能崛起，维持“增持”评级。2022

年预计公司仍将通过内参引领品牌势能，聚焦酒鬼系列大单品实现次高端占位。

预计 21-23 年公司实现营收 34.19/45.83/57.67 亿元，归母净利润分别为

9.39/13.63/17.83 亿元，EPS 分别为 2.89/4.19/5.49 元，现价对应 21-23 年 PE 为

61.57x/ 42.44x/32.43x，维持“增持”评级。 

 风险提示：省内外竞争加剧，食品安全问题，渠道扩张不及预期 
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经营数据拆分 

表 1：酒鬼酒累计利润数据拆分 

 20Q1 20H1 20Q1-Q3 20A 21Q1 21H1 21Q1-Q3 

营业总收入（亿元） 3.13 7.22 11.27 18.26 9.08 17.14 26.40 

同比(%) -9.68% 1.87% 16.45% 20.79% 190.36% 137.31% 134.20% 

归母净利润（亿元） 0.96 1.85 3.31 4.92 2.68 5.10 7.20 

同比(%) 32.24% 18.42% 79.76% 64.15% 178.85% 176.55% 117.69% 

扣非归母净利润（亿元） 0.95 1.85 2.76 4.40 2.67 5.08 7.18 

同比(%) 30.96% 19.79% 50.47% 53.01% 181.32% 174.55% 160.47% 

资料来源：wind，德邦研究所 

 

表 2：酒鬼酒单季度利润数据拆分 

 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 

营业总收入（亿元） 3.13 4.10 4.05 6.99 9.08 8.06 9.26 

同比(%) -9.68% 12.89% 56.37% 28.50% 190.36% 96.82% 128.66% 

归母净利润（亿元） 0.96 0.88 1.46 1.61 2.68 2.42 2.10 

同比(%) 32.24% 6.35% 419.02% 39.26% 178.85% 174.05% 43.43% 

扣非归母净利润（亿元） 0.95 0.90 0.90 1.64 2.67 2.41 2.09 

同比(%) 30.96% 9.93% 216.52% 57.48% 181.32% 167.43% 131.63% 

资料来源：wind，德邦研究所 

 

表 3：酒鬼酒分产品单季度拆分 

 20 1H 20 2H 21 1H 

内参系列    

营业收入（亿元） 2.8 2.9 5.2 

营收/总营业收入 38.7% 26.5% 30.3% 

营收同比 75.2% 70.8% 86.1% 

酒鬼系列    

营业收入（亿元） 3.6 6.5 9.8 

营收/总营业收入 50.2% 59.0% 57.2% 

营收同比 -22.8% 21.5% 170.5% 

湘泉系列    

营业收入（亿元） 0.7 0.9 0.9 

营收/总营业收入 9.2% 8.2% 5.3% 

营收同比 -2.3% 12.1% 36.7% 

其他系列    

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 324.93 

流通 A 股(百万股)： 324.93 

52 周内股价区间(元)： 122.76-271.99 

总市值(百万元)： 57,837.36 

总资产(百万元)： 4,889.81 

每股净资产(元)： 10.31 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,512 1,826 3,419 4,583 5,767 

(+/-)YOY(%) 27.4% 20.8% 87.2% 34.0% 25.8% 

净利润(百万元) 299 492 939 1,363 1,783 

(+/-)YOY(%) 34.5% 64.1% 91.1% 45.1% 30.9% 

全面摊薄 EPS(元) 0.92 1.51 2.89 4.19 5.49 

毛利率(%) 77.8% 78.9% 82.3% 84.3% 85.5% 

净资产收益率(%) 12.3% 17.2% 26.5% 28.9% 28.8% 
 
资料来源：公司年报（2019-2020），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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营业收入（亿元） 0.1 0.7 1.2 

营收/总营业收入 1.5% 6.1% 6.9% 

营收同比 4.1% 504.0% 983.7% 

资料来源：wind，德邦研究所 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2020 2021E 2022E 2023E 

每股指标(元)      营业总收入 1,826 3,419 4,583 5,767 

每股收益 1.51 2.89 4.19 5.49  营业成本 386 606 722 836 

每股净资产 8.79 10.91 14.49 19.06  毛利率% 78.9% 82.3% 84.3% 85.5% 

每股经营现金流 2.92 2.65 3.99 5.57  营业税金及附加 285 538 719 906 

每股股利 0.70 0.92 1.23 1.66  营业税金率% 15.6% 15.7% 15.7% 15.7% 

价值评估(倍)      营业费用 424 764 985 1,211 

P/E 103.44 61.57 42.44 32.43  营业费用率% 23.2% 22.4% 21.5% 21.0% 

P/B 17.80 16.31 12.28 9.34  管理费用 146 269 353 449 

P/S 31.67 16.92 12.62 10.03  管理费用率% 8.0% 7.9% 7.7% 7.8% 

EV/EBITDA 78.85 42.65 29.42 22.17  研发费用 11 21 28 35 

股息率% 0.4% 0.5% 0.7% 0.9%  研发费用率% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 

盈利能力指标(%)      EBIT 575 1,221 1,776 2,329 

毛利率 78.9% 82.3% 84.3% 85.5%  财务费用 -28 -24 -29 -36 

净利润率 26.9% 27.5% 29.7% 30.9%  财务费用率% -1.5% -0.7% -0.6% -0.6% 

净资产收益率 17.2% 26.5% 28.9% 28.8%  资产减值损失 0 0 0 0 

资产回报率 11.3% 16.5% 18.8% 19.5%  投资收益 -2 0 0 0 

投资回报率 15.1% 25.8% 28.3% 28.2%  营业利润 602 1,250 1,812 2,374 

盈利增长(%)      营业外收支 53 3 4 3 

营业收入增长率 20.8% 87.2% 34.0% 25.8%  利润总额 655 1,252 1,816 2,377 

EBIT 增长率 45.8% 112.3% 45.5% 31.1%  EBITDA 618 1,294 1,860 2,425 

净利润增长率 64.1% 91.1% 45.1% 30.9%  所得税 163 313 453 594 

偿债能力指标      有效所得税率% 24.9% 25.0% 25.0% 25.0% 

资产负债率 34.1% 37.6% 34.9% 32.4%  少数股东损益 0 0 0 0 

流动比率 2.5 2.3 2.3 2.5  归属母公司所有者净利润 492 939 1,363 1,783 

速动比率 1.7 1.5 1.6 1.7       

现金比率 1.5 1.2 1.2 1.4  资产负债表(百万元) 2020 2021E 2022E 2023E 

经营效率指标      货币资金 2,154 2,641 3,115 4,068 

应收帐款周转天数 0.7 1.7 1.6 1.7  应收账款及应收票据 391 578 812 998 

存货周转天数 971.5 985.1 980.6 982.1  存货 1,027 1,635 1,939 2,250 

总资产周转率 0.4 0.6 0.6 0.6  其它流动资产 18 29 31 41 

固定资产周转率 4.6 7.9 6.1 5.0  流动资产合计 3,590 4,883 5,896 7,357 

      长期股权投资 42 42 42 42 

      固定资产 400 432 754 1,144 

      在建工程 24 49 274 354 

现金流量表(百万元) 2020 2021E 2022E 2023E  无形资产 195 190 184 178 

净利润 492 939 1,363 1,783  非流动资产合计 747 799 1,340 1,804 

少数股东损益 0 0 0 0  资产总计 4,337 5,682 7,236 9,161 

非现金支出 45 74 84 96  短期借款 0 0 0 0 

非经营收益 6 -3 -4 -3  应付票据及应付账款 158 232 286 326 

营运资金变动 408 -151 -147 -67  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 950 860 1,295 1,809  其它流动负债 1,307 1,888 2,227 2,628 

资产 -50 -72 -421 -317  流动负债合计 1,465 2,120 2,513 2,954 

投资 0 0 0 0  长期借款 0 0 0 0 

其他 0 0 0 0  其它长期负债 15 15 15 15 

投资活动现金流 -50 -72 -421 -317  非流动负债合计 15 15 15 15 

债权募资 0 0 0 0  负债总计 1,480 2,135 2,527 2,969 

股权募资 0 0 0 0  实收资本 325 325 325 325 

其他 -65 -300 -400 -540  普通股股东权益 2,857 3,546 4,709 6,192 

融资活动现金流 -65 -300 -400 -540  少数股东权益 0 0 0 0 

现金净流量 836 487 474 953  负债和所有者权益合计 4,337 5,682 7,236 9,161  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 01 月 19 日 

资料来源：公司年报（2019-2020），德邦研究所 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

花小伟，德邦证券研究所副所长，董事总经理，大消费组长，食饮和轻工首席分析师。十年卖方大消费经验，曾任职于中国银河证

券，中信建投证券；曾率队获 2015 年轻工消费新财富最佳分析师第 5 名；2016 年轻工消费新财富第 4 名，2016 年水晶球第 2 名，

金牛奖第 4 名；2017 年轻工消费新财富最佳分析师第 3 名，水晶球第 2 名，保险资管（IAMAC）最受欢迎卖方轻工第 1 名；2018

年轻工消费新财富最佳分析师第 3 名，水晶球第 2 名，Wind 金牌分析师第 1 名，IAMAC 第 2 名；2019 年获轻工《财经》最佳分析

师第 2 名， Wind 金牌分析师第 3 名，水晶球第 4 名，新浪金麒麟分析师第 4 名，等等。 

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 
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