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投资评级：增持（维持） 

报告日期：2022 年 9 月 16 日 
  

目前股价 25.71 

总市值（亿元） 85.99 

流通市值（亿元） 85.99 

总股本（万股） 33,447 

流通股本（万股） 33,447 

12个月最高/最低 38.29/25.3 
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<<布局三年打通产供销全产业链，上海贵

酒打造创新型白酒企业>>2022-06-12 
 
  

 

规模扩张符合预期，加速打造品牌势

能 

——岩石股份（600696）公司动态点评 

 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 79.72  603.31  1,085.96  1,737.53  2,606.29  

(+/-%) -27.05% 656.81% 80.00% 60.00% 50.00% 

归母净利润（百万元） 8.02  61.93  74.67  136.90  233.34  

(+/-%) -35.23% 671.99% 20.58% 83.33% 70.45% 

摊薄 EPS（元/股） 0.02 0.19 0.22 0.41 0.70 

PE 1,285.5  135.3  115.2  62.8  36.9  

资料来源：长城证券产业金融研究院 

 

 事件：8 月 22 日，岩石股份发布《半年度报告》，公司上半年实现营业

收入 4.96 亿元，同比增长 118.84%；实现扣非归母净利润 3709 万元，

同比增长 19.35%；基本 EPS 0.1094 元/股，同比增长 5.09%。 

 市场投入大幅增加，高速增长势头保持。单二季度公司实现营收 2.68 亿

元，同比增长 92.39%；实现归母净利润 2629 万元，同比增长 3.89%；

销售毛利率/净利率分别为 62.56%/8.83%，同比-1.68/-10.79 pct；销售/管

理/财务费用率分别为 32.73%/7.73%/0.91%，同比+14.67/+2.48/-1.50 pct，

销售费用大幅增加是公司广告宣传、市场投入和营销人员增加所致。年

初，上海贵酒独家冠名 CCTV.《大国品牌》。3 月份，上海贵酒全新品牌

故事片《贵人贵友，喝上海贵酒》同步登陆 CCTV 黄金频道，旗下高

酱、军星、贵酒匠入选 CCTV.《大国品牌》荣誉企业，三支宣传片同样

陆续亮相。公司旗下品牌在北京、郑州、济南、南昌等国内二十多个城

市的高铁、公交、城市地标、社区电梯等区域进行品牌广告精准投放， 

并成为 2022 年《中国好声音》首席合作伙伴。今年是公司定位的企业品

牌年，作为白酒行业新秀，公司在上半年在宏观压力和疫情反复扰动的

情况下，不遗余力地坚持市场投入，优先做大体量，销售费用率连续 3

个季度保持在 30%以上，曝光量显著提高，收获了体量的快速增长，整

体符合预期。 

 上半年公司推出员工持股计划，优化管理，激发动力，留住人才。本次

员工持股计划的业绩考核要求为“2022 年营业收入不低于 16 亿元，

2023 年营业收入不低于 26 亿元”，对应 2021 年业绩分别增长 165%和

331%。参加本次员工持股计划的员工总人数不超过 27 人（不含预留份

额），且所有持有人均在公司或其控股子公司任职，其中董监高合计持股

37.5%。员工持股计划的实施，有利于建立和完善员工与公司的利益分

享机制，改善公司治理水平，提高职工凝聚力和公司竞争力。 

表 1：员工持股计划参加对象及持有份额情况 

姓名 职务 认购份额上限（万份） 占本次计划总份额的比例 

陈琪 董事长，董事 350 12.50% 

高利风 董事，总经理 350 12.50% 

李进 监事 70 2.50% 
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鄢克亚 副总经理 140 5.00% 

吴建诚 副总经理 140 5.00% 

董监高合计（5 人） 1,050.00 37.50% 

其他人员（不超过 22 人） 917 32.75% 

预留部分 833 29.75% 

总计 2,800.00 100.00% 

资料来源：公司公告，长城证券研究院 

 用创新和品质打造品牌。今年以来，公司产品在各类赛事、评比中频频

斩获奖项，行业认可度和美誉度得到提升。军星品牌荣获“年度新锐白

酒品牌”；高酱在 2022 线上春糖明星产品发布盛典上荣获“最具成长潜

力新产品奖”、2022 中国酒业星光奖中荣获“品质典范奖”；君道贵

酿·山河酒荣获金盛奖·2021-2022 年度中国酒业年度最具潜力新品

奖。在 2022ISC 国际烈酒挑战赛中，上海贵酒旗下天青贵酿和君道贵

酿·山河酒双双斩获大奖。 

 投资建议：公司切入白酒业务后，逐渐聚焦主业，深耕酒类业务发展，

持续构建产品矩阵、加快渠道建设，并已完成由贴牌生产向产供销一体

化的转变。科学管理提升效率，健全内控合规机制，组织建设不断优

化，塑造优秀企业文化，公司打造的自有品牌和产品品质逐步获得市场

认可，业绩逐级加速。由于公司业务尚处于早期扩张阶段，发展节奏较

易受到当前宏观经济压力及疫情反复等因素影响，且现阶段营收增长对

公司后续发展的重要性较利润更高，因此我们预计今年下半年至更长时

间，公司或仍将保持较大力度的市场投入以保持势能。我们对公司未来

增长趋势仍持乐观，但节奏或有延长，因此调整之前业绩预测，预测公

司 2022-2024 年 EPS 为 0.22、0.40、0.72 元/股，当前股价对应 2022-

2024 年 PE 分别为 115.2x、62.8x、36.9x，维持“增持”评级。 

 风险提示：局部地区疫情反复；价格走势不及预期；新品推广不及预

期；销量不及预期；食品安全问题；市场波动风险；消费税政策可能发

生变化；商标诉讼纠纷风险。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 79.72  603.31  1,085.96  1,737.53  2,606.29   成长性      

营业成本 36.35  217.66  388.77  616.82  912.20   营业收入增长 -27.05% 656.81% 80.00% 60.00% 50.00% 

销售费用 10.28  140.65  325.79  503.88  729.76   营业成本增长 -47.86% 498.84% 78.62% 58.66% 47.89% 

管理费用 23.07  60.17  108.60  173.75  260.63   营业利润增长 -23.34% 715.27% 18.58% 83.33% 70.45% 

研发费用 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   利润总额增长 -29.77% 674.06% 18.43% 83.33% 70.45% 

财务费用 -0.53  13.11  15.20  22.59  33.88   归母净利润增长 -35.23% 671.99% 20.58% 83.33% 70.45% 

其他收益 0.00  1.08  0.00  0.00  0.00   盈利能力           

投资净收益 1.06  -6.47  0.00  0.00  0.00   毛利率 54.41% 63.92% 64.20% 64.50% 65.00% 

营业利润 10.78  87.91  104.25  191.13  325.79   销售净利率 10.06% 10.26% 6.88% 7.88% 8.95% 

营业外收支 0.59  0.11  0.00  0.00  0.00   ROE 2.39% 11.51% 10.06% 13.03% 18.17% 

利润总额 11.37  88.03  104.25  191.13  325.79   ROIC 4.74% 36.15% 21.35% 24.27% 23.49% 

所得税 3.52  17.38  26.06  47.78  81.45   营运效率           

少数股东损益 -0.17  8.72  3.52  6.45  11.00   销售费用/营业收入 12.90% 23.31% 30.00% 29.00% 28.00% 

归母净利润 8.02  61.93  74.67  136.90  233.34   管理费用/营业收入 28.95% 9.97% 10.00% 10.00% 10.00% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

流动资产 305.85  563.29  622.40  1,114.50  1,491.34   财务费用/营业收入 -0.66% 2.17% 1.40% 1.30% 1.30% 

货币资金 15.62  66.27  67.00  107.21  160.81   投资收益/营业利润 9.86% -7.36% 0.00% 0.00% 0.00% 

应收票据应收账款合计 91.47  10.50  140.33  149.26  357.52   所得税/利润总额 30.99% 19.74% 25.00% 25.00% 25.00% 

其他应收款 0.57  14.10  14.00  14.00  14.00   应收账款周转率 1.73 11.83 14.40 12.00 10.29 

存货 31.15  351.16  296.79  662.71  756.27   存货周转率 2.21 1.14 1.20 1.29 1.29 

非流动资产 97.16  543.37  756.20  961.53  1,158.72   流动资产周转率 0.24 1.39 1.83 2.00 2.00 

固定资产 4.85  226.84  410.32  591.56  767.93   总资产周转率 0.19 0.80 0.87 1.01 1.10 

资产总计 403.01  1,106.66  1,378.60  2,076.03  2,650.06   偿债能力           

流动负债 69.34  476.96  586.21  960.61  1,290.31   资产负债率 18.37% 44.54% 43.61% 46.99% 49.26% 

短期借款 0.00  0.00  72.12  274.89  188.27   流动比率 4.41 1.18 1.06 1.16 1.16 

应付款项 40.76  275.39  293.08  462.62  848.25   速动比率 3.96 0.44 0.56 0.47 0.57 

非流动负债 4.69  15.98  15.00  15.00  15.00   每股指标（元）           

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EPS 0.02 0.19 0.22 0.41 0.70 

负债合计 74.03  492.94  601.21  975.61  1,305.31   每股净资产 0.93 1.44 1.92 2.87 3.57 

股东权益 328.98  613.72  777.39  1,100.42  1,344.76   每股经营现金流 0.17 0.74 0.26 -0.27 1.21 

股本 334.47  334.47  334.47  334.47  334.47   每股经营现金/EPS 8.47 3.92 1.18 -0.65 1.73 

留存收益 -10.38  162.10  308.09  624.66  858.00         

少数股东权益 19.06  131.32  134.84  141.29  152.28   估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

负债和权益总计 403.01  1,106.66  1,378.60  2,076.03  2,650.06   PE 1,285.50  135.32  115.16  62.82  36.85  

现金流量表     （百万）   PEG 7.87  2.64  1.36  0.38  0.72  

经营活动现金流 -26.58 248.96 88.10 -89.15 404.60  PB 27.75  17.83  13.38  8.97  7.21  

其中营运资本减少  75.14 445.26 -16.93 -277.17 93.58  EV/EBITDA 351.41  100.07  65.73  37.27  22.06  

投资活动现金流 -1757.00 -90.48 -230.00 -230.00 -230.00  EV/SALES 48.02  19.46  7.94  5.06  3.32  

其中资本支出 2.63 103.85 300.00 300.00 300.00  EV/IC 17.06  27.98  13.05  7.65  6.92  

融资活动现金流 438.89 -125.83 142.63 359.35 -121.00  ROIC/WACC 0.44  3.37  1.99  2.26  2.19  

净现金总变化 -1344.69 32.65 0.73 40.20 53.60  REP 38.57  8.30  6.55  3.38  3.16  
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