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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 

——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  1,297.11  2,140.24  3,210.35  

(+/-%) -27.05% 656.81% 115.00% 65.00% 50.00% 

归母净利润（百万元） 8.02  61.93  150.63  281.24  470.92  

(+/-%) -35.23% 671.99% 143.24% 86.71% 67.44% 

摊薄 EPS（元/股） 0.02 0.19 0.45 0.84 1.41 

PE 1,426.0  150.1  63.3  33.9  20.3  

资料来源：长城证券产业金融研究院 

 

◼ 转型酒业打造创新白酒，布局三年打通全产业链，聚焦主业业绩逐级加

速。公司于 2018 年 12 月收购了白酒销售线上平台贵州贵酒云电子商务

有限公司 85%股权，以此切入白酒销售行业。2019 年，公司确定了以

白酒为主业的产业战略转型目标，为在中国白酒行业具有一定影响力的

创新型白酒企业。公司销售关联方中国贵酒集团有限公司出品的贵十六

代等系列白酒产品，并设立全资子公司上海军酒有限公司，当年实现销

售收入 517.84 万元。2020 年公司白酒业务进一步聚焦，随着 2020 年

年底控股股东贵酒发展将位于酱香型白酒生产核心产区茅台镇的高酱酒

业 52%股权赠与上市公司后，公司将逐步打通白酒采、产、供、存、销

全产业链。公司设立了子公司贵酒科技和 18 家孙公司，加强白酒销售业

务线上线下的渠道建设，创立“军酒坊”连锁品牌，开业近 400 家门

店，当年实现销售收入 5878.96 万元，同比增涨 1035.28%。2021 年公

司秉持“高质量发展”经营理念，不断深化企业内部精细化管理，积极

开拓市场，持续提升公司盈利能力。同年 6 月份公司成功“脱帽”，半年

报显示上半年营收 22,684.69 万元，其中酒类业务 21,690.10 万元，同

比增加 2124.39%；公司实现归母净利润 3483 万元，同比增加

738.40%。2021 年，公司全年营业收入 6.03 亿元，归母净利润 6193

万元，同比分别增加 656.8%和 672.0%，其中酱香型白酒营收占公司酒

类收入的 80%以上。2022 年一季度，公司实现营业收入 2.28 亿元，同

比增长 161.1%，由于销售费用投入较大，当期归母净利润同比增长

8.2%，公司定位今年为企业品牌年。 

◼ 打造创新型白酒企业，围绕四个核心竞争力：一是品牌创新能力，公司

通过品牌创新发展，树立全新的白酒品牌形象；二是资源获取能力，依

托控股股东及实际控制人在白酒业务方面的资源整合能力，积极寻找相

关产业链优质资源，通过体外孵化和培育白酒产业优质资产；三是营销

管理能力，依托移动互联网新科技手段，创新建立了“四位一体”的营

销新模式，以消费者和用户为核心，打造精准高效的“品牌定位、产品

定位、传播推广定位、分销模式定位”的新型白酒营销模式；四是人才

建设能力，围绕业务发展，公司不断加强人才队伍建设，引入相关领域

专业人才推动业务发展，随着公司战略定位的不断清晰，公司将不断调

整和充实与战略发展相适应的管理团队并不断提升管理水平。公司四大
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竞争优势：一是公司生产基地位于贵州仁怀的中国酱香型白酒核心产

区，是仁怀当地单体面积最大的酿酒车间之一；二是公司拥有国家级专

业人才团队进行酒体设计与生产，稳定产品质量；三是公司传承古法酿

造、坚持 12987 传统工艺，确保产品品质；四是通过数字化、智能化、

标准化建设，提升口感稳定性，提升品质。 

◼ 产品矩阵持续构建，打造“中高端”“高性价比”新格局。公司目前已

基本实现产品价格梯度建设并形成品牌金字塔，通过多品牌、多模式，

切入多个细分市场，产品体系日趋完善，形成了六大系列多元化产品矩

阵，满足不同消费需求。产品品牌矩阵包括：天青贵酿定位超高端创新

型酱香白酒，为新财智人群带来全方位、高品质白酒文化体验；君道贵

酿定位高端新势力酱香白酒；贵酒匠定位中高端品质酱香白酒，优化酒

水产销全链路供应链，提供智慧零售全场景解决方案；高酱系列打造中

高端商务型酱香白酒；军星、军辉定位军旅文化白酒，精准切入细分市

场赛道，构建“体验店+服务商”一体化渠道深度分销模式，精准定位目

标客户，助力共同富裕；十七光年果味酒定位于女性消费人群，以生活

在一二线城市的 20-35 岁女性消费者为主，通过携手年轻消费者，引领

时尚潮流。 

◼ 产供销一体化，渠道建设加速。2021 年一季度公司完成对高酱酒业的合

并，白酒销售网络与高酱酒业白酒生产及储备能力结合形成优势互补，

改变了原来委托贴牌的生产模式，成为产、供、销一体化的白酒企业。

2021 年公司通过线上线下同步发力，线上销售通过天猫、京东、抖音等

平台开设的线上门店，充分利用线上平台优势开发线上资源，产品直接

面向终端零售客户销售，提高客户引流。线下渠道主要通过团购、经销

商及特许加盟连锁模式，公司在全国各个区域拓展各种类型的企业团购

用酒客户，发展具备分销资质、有一定的分销网络或圈层资源发展为公

司经销商，子公司上海军酒助力退役军人创业就业，持续吸纳、招募退

役军人开设军酒坊加盟店，已实现重点区域布局。 

◼ 用创新和品质打造品牌。公司凭借高品质的产品、逐步提升的经营业

绩，得到了投资者、消费者的肯定和认可，包括金盛奖·中国就业年度

最具潜力新品奖；比利时布鲁塞尔国际烈性酒大奖赛金奖；ISGC 烈酒

榜单金奖；2021 年度酱酒单品 TOP100；第五届中国品牌节“点赞

2021 我喜爱的中国品牌”；子公司贵酒科技天猫官方旗舰店“君道贵酿

旗舰店”荣获天猫“营销先锋”大奖；子公司上海军酒斩获“中国（行

业）消费者信赖品牌”大奖。“军风·凯旋”荣获“中国酒业年度代理价

值产品”奖；军旅文化系列——“马到功成”酒具设计荣获德国 iF 设计

奖等。2022 年，上海贵酒独家冠名 CCTV《大国品牌》，公司酒类产

品、品牌逐步获得市场认可。 

◼ 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。我们预测公司 2022-2024 年 EPS 为 0.45、

0.84、1.41 元/股，当前股价对应 2022-2024 年 PE 分别为 63.3x、

33.9x、20.3x，在当前酱酒上市企业稀缺的市场环境下，具有独特性，

首次覆盖，给与“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  1,297.11  2,140.24  3,210.35   成长性      

营业成本 36.35  217.66  466.96  749.08  1,091.52   营业收入增长 -27.05% 656.81% 115.00% 65.00% 50.00% 

销售费用 10.28  140.65  324.28  535.06  770.49   营业成本增长 -47.86% 498.84% 114.54% 60.42% 45.71% 

管理费用 23.07  60.17  103.77  171.22  256.83   营业利润增长 -23.34% 715.27% 124.26% 86.71% 67.44% 

研发费用 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   利润总额增长 -29.77% 674.06% 123.97% 86.71% 67.44% 

财务费用 -0.53  13.11  25.94  21.40  32.10   归母净利润增长 -35.23% 671.99% 143.24% 86.71% 67.44% 

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% 64.00% 65.00% 66.00% 

营业利润 10.78  87.91  197.16  368.12  616.39   销售净利率 10.06% 10.26% 11.61% 13.14% 14.67% 

营业外收支 0.59  0.11  0.00  0.00  0.00   ROE 2.39% 11.51% 18.33% 23.85% 28.54% 

利润总额 11.37  88.03  197.16  368.12  616.39   ROIC 4.74% 36.15% 42.53% 41.83% 44.33% 

所得税 3.52  17.38  39.43  73.62  123.28   营运效率           

少数股东损益 -0.17  8.72  7.10  13.25  22.19   销售费用/营业收入 12.90% 23.31% 25.00% 25.00% 24.00% 

归母净利润 8.02  61.93  150.63  281.24  470.92   管理费用/营业收入 28.95% 9.97% 8.00% 8.00% 8.00% 

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  825.48  1,266.24  1,857.95   财务费用/营业收入 -0.66% 2.17% 2.00% 1.00% 1.00% 

货币资金 15.62  66.27  80.03  132.05  198.15   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  169.66  187.05  437.19   所得税/利润总额 30.99% 19.74% 20.00% 20.00% 20.00% 

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  427.10  738.14  959.79   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 1.87 2.05 2.06 

固定资产 4.85  226.84  410.32  591.56  767.93   总资产周转率 0.19 0.80 0.96 1.12 1.22 

资产总计 403.01  1,106.66  1,581.68  2,227.77  3,016.68   偿债能力           

流动负债 69.34  476.96  706.14  978.22  1,274.02   资产负债率 18.37% 44.54% 45.59% 44.58% 42.73% 

短期借款 0.00  0.00  86.46  187.87  0.00   流动比率 4.41 1.18 1.17 1.29 1.46 

应付款项 40.76  275.39  395.16  561.81  1,008.88   速动比率 3.96 0.44 0.56 0.54 0.70 

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 0.45 0.84 1.41 

负债合计 74.03  492.94  721.14  993.22  1,289.02   每股净资产 0.93 1.44 2.16 3.24 4.65 

股东权益 328.98  613.72  860.53  1,234.54  1,727.65   每股经营现金流 0.17 0.74 0.28 0.37 1.54 

股本 334.47  334.47  334.47  334.47  334.47   每股经营现金/EPS 8.47 3.92 0.62 0.44 1.10 

留存收益 -10.38  162.10  387.65  748.40  1,219.32         

少数股东权益 19.06  131.32  138.42  151.67  173.86   估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

负债和权益总计 403.01  1,106.66  1,581.68  2,227.77  3,016.68   PE 1,426.00  150.11  63.33  33.92  20.26  

现金流量表     （百万）   PEG 6.07  1.65  0.48  0.14  0.22  

经营活动现金流 -26.58 248.96 93.93 122.99 516.57  PB 30.78  19.77  13.21  8.81  6.14  

其中营运资本减少  75.14 445.26 -101.38 -214.99 -41.44  EV/EBITDA 351.41  100.07  40.73  23.39  13.79  

投资活动现金流 -1757.00 -90.48 -230.00 -230.00 -230.00  EV/SALES 48.02  19.46  7.37  4.50  2.93  

其中资本支出 2.63 103.85 300.00 300.00 300.00  EV/IC 17.06  27.98  12.84  8.23  6.67  

融资活动现金流 438.89 -125.83 149.83 159.03 -220.48  ROIC/WACC 0.52  3.94  4.64  4.56  4.83  

净现金总变化 -1344.69 32.65 13.76 52.02 66.09  REP 32.98  7.10  2.77  1.80  1.38  
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长城证券投资评级说明 

公司评级：  
买入——预期未来 6个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上 

增持——预期未来 6个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间 

持有——预期未来 6个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间 

卖出——预期未来 6个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上  

行业评级：  
强于大市——预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场 

中性——预期未来 6个月内行业整体表现与市场同步 

弱于大市——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场   
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邮编：518033  传真：86-755-83516207 
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邮编：100044  传真：86-10-88366686 

上海办公地址：上海市浦东新区世博馆路 200 号 A 座 8 层 

邮编：200126  传真：021-31829681  
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