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 市场数据 

日期 2022-04-27 
收盘价（元）  26.77  

总股本（百万股）  416.80  

流通股本（百万股）  416.48  

净资产（百万元）    3,718.41  
总资产（百万元）    8,440.90  
每股净资产（元） 8.92  

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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   投资要点   
 

 公司公告：公司发布 2022 年业绩，2022 年营收 87.08 亿元/+16.73%（同比，下同），

归母净利润 3.66 亿元/-45.77%，业绩符合预期。2022 年综合毛利率/归母净利率为

14.03%/4.2%，较去年同期-6.92pp/-4.86pp。由此测算，22Q4 单季度，公司实现营业收

入为 12.28亿元/-17.47%，22Q4归母净利润为 0.13亿元/-86.32%，归母净利率为 1.06%。 

 白酒和葡萄酒收入贡献稳步提升，价格提升贡献大于量的提升。1）白酒：22 年实现

收入 78.28 亿元/+19.9%，占收入比为 89.89%，同比上升 2.37pp。22 年白酒销量为

752.58 万升/+6.53%；价格为 1040.16 元/升，同比+12.54%。22 年白酒库存为 383.43

万升/+29.84%。2）葡萄酒：22 年实现收入 6.07 亿元/+28.87%，占收入比为 6.97%，

同比上升 0.66pp。22 年销量为 237.89 万升/+4.8%，价格为 255.17 元/升，同比+22.97%。

22 年葡萄酒库存为 154.5 万升/+11.11%。3）进口烈酒：22 年收入为 1.5 亿元/-50.98%。 

 毛利率与净利率有所下滑，主要系疫情下名酒需求较精品酒更为刚需、名酒占比略有

提升。22 年毛利率/归母净利率分别为 14.03%/4.2%，较去年同期-6.92pp/-4.86pp。其

中，2022 年白酒的毛利率为 12.97%，同比-8.51pp。疫情下公司名酒业务保持稳定增

长，但较为依赖线下推荐场景的高毛利定制酒受影响较大，占比降低，拖累了毛利率。 

 费用率管控良好，22 年期间费用率为 8.97%，同比下降 0.68pp。1）销售费用率 6.94%，

同比降低 0.79pp。疫情下品鉴会受到限制，营销费用投放较为谨慎。2）管理费用率

1.78%，同比提升 0.02pp，主要为职工人数增加导致薪酬增加和固定资产折旧摊销所

致。3）财务费用率 0.25%，同比上升 0.08pp，主要因为银行贷款规模&利息费用增加。 

 投资建议：22 年除 Q4 疫情影响严重外，Q1-3 公司在环境波动下维持了较稳定的销

售，高毛利定制酒受损拖累业绩。但公司快速扩张网点、招聘销售人员，为 23 年打

好基础。23Q1 行业仍处恢复、去库存阶段，叠加 22 年收入、业绩增速逐季度下降的

基数效应，预计 23Q2 开始业绩显著加速。预计 23-25 年收入 111.42、138.09、167.07

亿元，同增 28%、24%、21%；业绩 6.51、8.01、9.64 亿元，同增 78%、23%、20%，

对应 4 月 27 日估值 17.13x、13.94x、11.58x，已到历史估值底部，建议积极关注。 

风险提示：宏观经济下行，竞争格局恶化，渠道拓展不及预期 
 
主要财务指标 

 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 
营业收入(百万元) 8708  11142  13809  16707  

同比增长 17% 28% 24% 21% 

归母净利润(百万元) 366  651  801  964  

同比增长 -46% 78% 23% 20% 

毛利率 14.0% 16.6% 17.2% 17.5% 

ROE 10.1% 13.3% 14.3% 14.9% 
每股收益(元) 0.88  1.56  1.92  2.31  

市盈率 30.46  17.13  13.94  11.58  

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 
流动资产 7942  8679  10582  12362   营业收入 8708  11142  13809  16707  
货币资金 1178  1237  1626  1771   营业成本 7486  9293  11434  13783  
交易性金融资产 0  0  0  0   税金及附加 28  35  44  55  
应收票据及应收账款 297  289  363  481   销售费用 604  836  1091  1327  
预付款项 2739  2602  2973  3308   管理费用 155  189  276  393  
存货 3429  4146  5103  6153   研发费用 0  0  0  0  
其他 298  405  517  649   财务费用 22  17  17  17  
非流动资产 499  498  489  487   其他收益 28  27  25  26  
长期股权投资 0  0  0  0   投资收益 4  3  3  3  
固定资产 248  228  208  189   公允价值变动收益 0  0  0  0  
在建工程 0  0  0  0   信用减值损失 -11  -5  -6  -7  
无形资产 9  8  5  1   资产减值损失 -14  -7  -11  -11  
商誉 0  0  0  0   资产处置收益 -0  0  0  0  
长期待摊费用 24  7  -25  -61   营业利润 421  791  957  1144  
其他 218  255  301  358   营业外收入 4  4  4  4  
资产总计 8441  9177  11072  12848   营业外支出 2  2  2  2  
流动负债 4685  4133  5306  6201   利润总额 423  792  959  1146  
短期借款 1365  843  880  998   所得税  50  128  143  164  
应付票据及应付账款 2165  1983  2930  3486   净利润  374  664  816  982  
其他 1154  1307  1496  1717   少数股东损益 7  12  15  19  
非流动负债 38  39  41  42   归属母公司净利润 366  651  801  964  
长期借款 0  0  0  0   EPS(元) 0.88  1.56  1.92  2.31  
其他 38  39  41  42        
负债合计 4722  4173  5346  6243   主要财务比率     
股本 417  417  417  417   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 
资本公积 857  1551  1551  1551   成长性     
未分配利润 2191  2737  3401  4214   营业收入增长率 16.7% 28.0% 23.9% 21.0% 
少数股东权益 79  92  107  126   营业利润增长率 -49.0% 87.9% 21.0% 19.5% 
股东权益合计 3718  5005  5725  6605   归母净利润增长率 -45.8% 77.8% 22.9% 20.4% 
负债及权益合计 8441  9177  11072  12848   盈利能力     
      毛利率 14.0% 16.6% 17.2% 17.5% 
现金流量表   单位:百万元   归母净利率 4.2% 5.8% 5.8% 5.8% 
会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 10.1% 13.3% 14.3% 14.9% 
归母净利润 366  651  801  964   偿债能力     
折旧和摊销 24  40  47  55   资产负债率 55.9% 45.5% 48.3% 48.6% 
资产减值准备 25  14  12  17   流动比率 1.70  2.10  1.99  1.99  
资产处置损失 0  -0  -0  -0   速动比率 0.96  1.10  1.03  1.00  
公允价值变动损失 0  0  0  0   营运能力     
财务费用 29  17  17  17   资产周转率 114.0% 126.5% 136.4% 139.7% 
投资损失 -4  -3  -3  -3   应收帐款周转率 3705.3% 3542.9% 3937.6% 3685.6% 
少数股东损益 7  12  15  19   存货周转率 229.3% 243.4% 245.2% 242.9% 
营运资金的变动 -769  -760  -431  -918   每股资料(元)     
经营活动产生现金流量 -330  17  505  199   每股收益 0.88  1.56  1.92  2.31  
投资活动产生现金流量 -172  -31  -40  -54   每股经营现金 -0.79  0.04  1.21  0.48  
融资活动产生现金流量 538  73  -75  -1   每股净资产 8.73  11.79  13.48  15.55  
现金净变动 36  59  389  144   估值比率(倍)     
现金的期初余额 715  1178  1237  1626   PE 30.5  17.1  13.9  11.6  
现金的期末余额 751  1237  1626  1771   PB 3.1  2.3  2.0  1.7  
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报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或
间接收到任何形式的补偿。 
投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除

外）。评级标准为报告发布日后的12个
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准；香港市场以恒生指数为基准；美
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股票评级 
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增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 
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定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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