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＃marketData＃ 市场数据 
日期 2022-04-28 

收盘价（元） 27.00  

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   
＃summary＃ 
l 公司公告：公司发布 23Q1业绩，23Q1实现营收 37.43亿元/+5.32%（同比，下同），

归母净利润 1.01亿元/-59.35%，扣非归属净利润为 1亿/-59.24%。收入符合预期，利
润低于预期。23Q1综合毛利率/归母净利率分别为 10.26%/2.7%，较去年同期-4.99pp/-
4.31pp。 

l 盈利水平有所下滑。23Q1公司综合毛利率/归母净利率分别为 10.26%/2.7%，较去年
同期-4.99pp/-4.31pp。主要原因为：在消费需求弱复苏背景下，名酒占比略有提高、
且部分名酒、精品酒利润略下滑：1）收入结构上，考虑到名酒需求较精品酒更为刚
需、23Q1名酒销售占比同比有所提高。2）名酒：部分名酒毛利有所下降，但符合市
场整体趋势，3）精品酒：因公司加大精品酒营销投入，精品酒的利润贡献率有所下
降。 

l 费用方面，Q1投入力度依旧较为谨慎。23Q1公司期间费用率为 6.97%，同比+0.39pp
（VS 22Q4期间费用率同比+1.32pp）。其中：1）23Q1公司销售费用率为 5.37%，同
比提高 0.08pp，22Q4 公司收缩营销投入（销售费用率 22Q4 同比下降 0.08pp），而
23Q1 销售费用率同比提升，或意味着如今疫情渐去，公司逐步加大市场营销力度。
2）23Q1 公司管理费用率为 1.31%，同比提升 0.13pp。3）23Q1 公司财务费用率为
0.29%，同比上升 0.18pp，主要系本期利息费用开支增加所致。另外，23Q1其它收益
为 61.5万元，去年同期为 527万元，同比下降 88.33%，主要系得到的政府补助金额
减少所致。 

l 投资建议：公司依托酒类流通全渠道营销网络体系，保真连锁品牌效应扩大、不断巩

固消费者心智。虽然业绩受到疫情扰动，但公司核心竞争力在行业内依然凸显。公司

在春节旺季备货充足、营销推广稳步进行。然而消费需求修复多存时滞，静待公司恢

复增长动能。公司作为精品酒水营销和服务商，承担的库存压力较酒厂更大，23Q1 仍

处于去库存周期中，23Q1大概率为业绩底部，此后业绩有望逐季向上修复。预计 23-
25年收入为 111.42、138.09、167.07亿元，分别同比增长 28%、23.9%、21%；预计

23-25年归母净利润为 6.51、8.01、9.64亿元，分别同比增长 77.8%、22.9%、20.4%，
对应 4 月 28日收盘价的 PE为 17.28x、14.06x、11.68x，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 
＄zycwzb|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 16.7% 28.0% 23.9% 21.0% 
归母净利润(百万元) 366  651  801  964  
同比增长 -45.8% 77.8% 22.9% 20.4% 
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 30.72  17.28  14.06  11.68  

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 
＄gscwbb|公司财务报表＄ 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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