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❖ 事件：公司发布提价通知，①2 月 29 日起将停止接收四代开系产品销售订单；

②3 月 1 日起五代国缘四开、对开、单开在四代版本基础上分别上调出厂价 20

元、10 元、8 元/瓶，建议区域市场同步上调终端供货价、产品零售价及团购

价；③国缘四开严格执行配额机制，计划内配额执行当期出厂价，计划外配额

在当期出厂价基础上，按照上调 10 元/瓶执行。 

❖ “停货提价”彰显信心，产品升级渠道提振。公司节后及时推动开系提价，

提振渠道利润同时彰显公司完成全年任务信心。我们预计本次提价幅度约在

4%-5%，整体涨幅适度合理，同时辅以停货以及建议同步上调终端价，如兑现

顺利有望维系渠道推力。1 则进入淡季后及时停货挺价，维护提升产品价值；

2 则有效存进渠道价格管理，维护价格体系；3 则提振渠道信心，蓄力后续回

款，推动全年任务稳步完成。 

❖ 春节动销表现强劲，全年目标稳步推进。公司顺利完成春节“开门红”，

节前回款进度 35%，此外公司积极加码 C 端营销活动，一方面提升扫码红包、

买赠等活动力度，另一方面推出“贺新年·送国缘”等线上系列活动推动国缘春

节动销。我们预计，春节期间公司动销实现双位数增长，节后库存合理回落，

其中四开及雅系强势能持续。同时公司五代国缘上市预热充分，公司春节期间

控货稳价相对顺利，为五代上新打下良好基础，目前整体批价稳定，库存良性。

我们预计，伴随一季度任务顺利完成，公司有望稳步完成全年股权激励增长目

标。展望百亿后，一方面省内次高端市场挖掘仍有可为，另一方面品牌势能积

累有望推动省外扩展突破。 

❖ 投资建议：新品入市提价彰显信心，后百亿征程高质启程。公司春节“开门

红”亮眼，动销表现超预期，激励目标完成确定性持续增强。我们预计公司

2023-2025 年实现营业收入 100.9/126.6/156.4 亿元，归母净利润 31.4/39.0/48.4

亿元，对应 PE 为 20.2/16.3/13.1 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：宏观经济修复不及预期风险；新品推广不及预期风险；食品安全

风险；消费场景修复不及预期风险。  
 

盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 6406 7885 10094 12662 15642 

收入增长率(%) 25.12 23.09 28.02 25.44 23.54 

归母净利润(百万元) 2029 2503 3142 3899 4840 

净利润增长率(%) 29.50 23.34 25.52 24.10 24.15 

EPS(元/股) 1.62 2.01 2.50 3.11 3.86 

PE 33.62 25.36 20.23 16.30 13.13 

ROE(%) 21.83 22.62 23.57 24.33 24.85 

PB 7.34 5.77 4.77 3.97 3.26 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 6405.50 7884.62 10094.15 12661.92 15642.22  成长性      

减:营业成本 1626.41 1845.48 2235.38 2670.79 3137.35  营业收入增长率 25.1% 23.1% 28.0% 25.4% 23.5% 

 营业税费 1104.92 1277.41 1680.68 2088.62 2593.72  营业利润增长率 29.6% 23.2% 25.5% 24.1% 24.2% 

   销售费用 967.50 1390.08 1746.29 2279.15 2815.60  净利润增长率 29.5% 23.3% 25.5% 24.1% 24.2% 

   管理费用 257.96 322.94 423.65 569.79 713.86  EBITDA 增长率 46.0% 24.7% 33.5% 26.1% 25.1% 

   研发费用 30.41 37.58 50.47 63.31 78.21  EBIT 增长率 48.6% 25.0% 30.9% 26.0% 26.0% 

   财务费用 -65.05 -100.03 -125.53 -102.93 -160.94  NOPLAT 增长率 48.4% 25.1% 30.9% 26.0% 26.0% 

  资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 7.8% 25.5% 14.2% 20.2% 21.6% 

加:公允价值变动收益 97.62 84.00 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 12.5% 19.0% 20.4% 20.2% 21.6% 

 投资和汇兑收益 121.27 122.19 100.00 100.00 0.00  利润率      

营业利润 2712.30 3341.39 4194.56 5205.62 6462.90  毛利率 74.6% 76.6% 77.9% 78.9% 79.9% 

加:营业外净收支 -12.87 -13.70 -17.54 -22.00 -27.18  营业利润率 42.3% 42.4% 41.6% 41.1% 41.3% 

利润总额 2699.43 3327.69 4177.02 5183.62 6435.72  净利润率 31.7% 31.7% 31.1% 30.8% 30.9% 

减:所得税 670.30 824.90 1035.44 1284.97 1595.35  EBITDA/营业收入 39.8% 40.3% 42.0% 42.3% 42.8% 

净利润 2029.13 2502.79 3141.58 3898.65 4840.37  EBIT/营业收入 37.9% 38.5% 39.4% 39.5% 40.3% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 3957.75 5381.27 4117.14 6437.41 10259.62  固定资产周转天数 74 56 86 97 91 

交易性金融资产 2683.85 2256.05 2256.05 2256.05 2256.05  流动营业资本周转天数 57 -3 10 -5 -7 

应收帐款 39.85 46.72 65.19 70.97 99.14  流动资产周转天数 566 540 415 428 466 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收帐款周转天数 2 2 2 2 2 

预付帐款 5.45 5.24 7.97 8.69 10.10  存货周转天数 642 693 714 735 757 

存货 3194.22 3909.66 4953.21 5953.66 7242.90  总资产周转天数 739 745 691 645 626 

其他流动资产 13.58 34.16 37.23 37.28 37.32  投资资本周转天数 530 540 482 462 454 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 21.8% 22.6% 23.6% 24.3% 24.9% 

长期股权投资 24.28 28.81 33.34 37.87 42.40  ROA 14.1% 13.8% 15.3% 15.7% 16.3% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 19.6% 19.6% 22.4% 23.5% 24.3% 

固定资产 1293.66 1218.94 2385.90 3349.85 3881.97  费用率      

在建工程 726.45 1760.60 3332.42 3032.69 2122.89  销售费用率 15.1% 17.6% 17.3% 18.0% 18.0% 

无形资产 169.90 342.68 413.81 494.45 602.64  管理费用率 4.0% 4.1% 4.2% 4.5% 4.6% 

其他非流动资产 25.80 50.64 55.71 61.28 67.41  财务费用率 -1.0% -1.3% -1.2% -0.8% -1.0% 

资产总额 14433.70 18183.71 20588.47 24768.60 29662.95  三费/营业收入 18.1% 20.5% 20.3% 21.7% 21.5% 

短期债务 0.00 600.00 0.00 0.00 0.00  偿债能力      

应付帐款 434.26 811.25 613.31 709.14 832.34  资产负债率 35.6% 39.2% 35.3% 35.3% 34.3% 

应付票据 135.95 270.00 224.60 241.95 262.73  负债权益比 55.2% 64.3% 54.5% 54.6% 52.3% 

其他流动负债 268.62 265.23 265.23 265.23 265.23  流动比率 1.99 1.68 1.62 1.73 1.99 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 1.35 1.11 0.91 1.03 1.27 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 2384.66 360.65 441.34 — — 

负债总额 5136.62 7118.98 7262.15 8747.32 10185.55  分红指标      

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  DPS(元) 0.59 0.73 1.10 0.81 0.88 

股本 1254.50 1254.50 1254.50 1254.50 1254.50  分红比率      

留存收益 7739.07 9506.25 11767.83 14462.79 17918.91  股息收益率 1.1% 1.4% 2.2% 1.6% 1.7% 

股东权益 9297.08 11064.73 13326.31 16021.28 19477.40  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 1.62 2.01 2.50 3.11 3.86 

净利润 2029.13 2502.79 3141.58 3898.65 4840.37  BVPS(元) 7.41 8.82 10.62 12.77 15.53 

加:折旧和摊销 120.35 143.58 270.58 345.43 387.37  PE(X) 33.6 25.4 20.2 16.3 13.1 

  资产减值准备 0.55 1.52 1.52 1.52 1.52  PB(X) 7.3 5.8 4.8 4.0 3.3 

公允价值变动损失 -97.62 -84.00 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 1.06 8.27 9.00 0.00 0.00  P/S 10.6 8.1 6.3 5.0 4.1 

   投资收益 -121.27 -122.19 -100.00 -100.00 0.00  EV/EBITDA 25.2 18.6 14.0 10.7 8.0 

 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 1200.68 557.10 -330.74 440.00 138.18  PEG 1.1 1.1 0.8 0.7 0.5 

经营活动产生现金流量 3024.10 2779.75 3231.94 4545.75 5361.69  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -1215.53 -1121.14 -3007.10 -1021.87 -155.17  REP      

融资活动产生现金流量 -1360.84 -144.38 -1488.97 -1203.60 -1384.32        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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⚫ 资质声明 
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⚫ 行业评级 
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数为基准。 
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