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2023 年 05 月 21 日 

岩石股份（600696.SH） 

增长势能保持，盈利修复有望延续 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 603 1,091 1,746 2,619 3,667 

增长率 yoy（%） 656.8 80.9 60.0 50.0 40.0 

归母净利润（百万元） 62 37 101 187 274 

增长率 yoy（%） 672.0 -39.9 170.3 85.9 46.4 

ROE（%） 11.5 7.7 14.8 22.0 25.0 

EPS 最新摊薄（元） 0.19 0.11 0.30 0.56 0.82 

P/E（倍） 138.9 231.0 85.5 46.0 31.4 

P/B（倍） 17.8 16.8 14.0 10.7 8.0 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院 

事件：4 月 25/28 日，岩石股份发布《2022 年年度报告》和《2023 年第一

季度报告》，2022 年度公司实现营业收入 10.91 亿元，同比增长 80.9%；实

现归母净利润 3724 万元，同比减少 39.9%；基本 EPS 0.11 元/股，同比减少

39.9%；2023 年一季度公司实现营业收入 3.88 亿元，同比增长 70.2%；实

现归母净利润 3103 万元，同比增长 201.0%；基本 EPS 0.09 元/股，同比增

长 201.0%。 

品牌年全面升级营销投放下收入费用双增，现阶段做大规模仍是首要目标，

结构和渠道优化贡献毛利率上行。22 年公司整体销售毛利率提升 3.51 pct

至 67.43%，销售/ 管理/ 财务费用率分别同比+18.25/ -1.13/ -1.15 pct，公

司全面升级营销投放，推广宣传费显著增加，销售费用率大幅提升使销售净

利率同比下降 7.25 pct 至 4.46%。单四季度实现营收 3.05 亿元，同比增长

101.8%，实现归母净利润-1006 万元，同比少亏 1056.45 万元，毛利率同比

提高 13.49 pct。 

1）分产品：高档/ 中档/ 低档酒分别实现销售额 2.98/ 5.27/ 2.61 亿元，分

别增长 89.9%/ 69.7%/ 132.7%；在酒类销售业务中的占比分别为 27.5%/ 

48.5%/ 24.0%，分别+0.56/ -4.69/ +4.80 pct；毛利率分别为 80.27%/ 

67.80%/ 51.49%，分别+6.63/ +7.60/ -5.68 pct。 

2）分渠道：经销商/ 团购商/ 线上直营店分别贡献收入 7.69/ 2.18/ 0.99 亿

元，同比增长 65.3%/ 134.8%/ 288.4%；占比分别达到 70.8%/ 20.1%/ 

9.1%，同比-8.92/ 4.17/ 4.75 pct；毛利率分别为 62.40%/ 88.95%/ 57.46%，

同比+3.60/ +7.54/ -11.90 pct。22 年公司经销商数量大规模增加，年末达到

4883 家，全年净增加 1683 家。 

3）分区域：除占比较小的西南市场外，六大区域均实现增长，其中主要市场

华东、华南、华中地区均实现显著增长，分别贡献收入 4.58/ 2.45/ 2.20 亿

元，分别增长 72.4%/ 154.0%/ 129.3%。 

一季度抢抓修复期旺季延续增长，净利率边际回升，修复趋势有望延续。一

季度销售毛利率环比/ 同比-1.06/ +6.28 pct，保持在 73.40%的高水平，销

售费用率环比/ 同比-6.77/ +3.96 pct。全年来看，公司将继续加大营销投入，
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持续为品牌加码，同时谨慎选取宣传投放渠道，注重渠道的投资回报，结合

公司增长势能和今年大环境回暖，前期费用投放效果逐渐体现，盈利水平修

复趋势有望延续。 

在“用未来定义未来”的差异化战略指导下，公司践行用一流的消费品品牌

运营理念高质量经营传统白酒产业的理念，品牌势能稳步提升，产品矩阵日

趋完善，渠道布局全面延伸，产品品质广受认可。 

品牌建设上，公司独家冠名 CCTV《大国品牌》，成为 2022《中国好声音》

合作伙伴，冠名数列高铁列车，登陆纽约时代广场大屏，裸眼  3D 巨屏震撼

登陆四大城市（北京、上海、深圳、成都）核心商圈，有效提升品牌知名度。

公司产品亮相进博会、糖酒会，彰显品牌自信，提升品牌业内影响。 

产品矩阵上，公司坚持聚焦酱酒主赛道的同时，通过多品牌、多香型、多模

式，切入多个细分市场，产品体系日趋完善，形成了七大系列多元化产品矩

阵。2022 年新创设了贵八方品牌，定位唐朝诗酒美学超级白酒  IP，传承东

方酿造古法彰显酒体酿造智慧。 

渠道布局上，多渠道并行实行营销推新，线上渠道通过天猫、京东、抖音等

平台将“十七光年”等明星产品直接面向终端客户；线下渠道深挖经销商资

源，增加渠道渗入，构建经销商管理体系推动全生命周期管理，全面管控动

销、市场活动、终端价格；利用圈层资源，对具备分销资质、有一定的分销

网络或圈层资源的创业者进行深度赋能、专业培训，以创业促就业，实现多

赢格局，开发并以长期主义经营团购客户；通过与中国银联、豫园、飞猪、

网易严选等异业平台合作，初步搭建了跨界合作矩阵，丰富品牌形象，创新

传播方式，提升业绩水平。 

品质认证上，公司旗下产品在 22 年多次斩获各类大奖国际奖项如在第 23 

届比利时布鲁塞尔国际烈性酒大奖赛实力斩获 2 金 7 银，国际烈酒挑战赛

斩获双项大奖， 2022 缪斯设计奖最高奖项 1 铂金奖及其他 3 银奖等；国

内奖项如“最具潜力新品奖”、 “品质典范奖”、 “中国酒业好产品 TOP100”、 

“杰出质造产品奖。 

22 年持股计划完成可能性较高，23年持股计划正在酝酿，持续激励下公司

业绩增长动力更强。22 年公司推出的员工持股计划涵盖部分董监高人员，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”，同时给与条款‘未解锁部分可递延至下一年度考核及解锁’。从 3

月份公司发布的《2023 年员工持股计划（草案）》看，新一轮持股计划金额

更大（不超过 6035 万元），覆盖员工数量更多（不超过 86 人，其中董监高

人员不超过 11 人）。 

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，业绩维持高增。

公司在现阶段做大规模仍是首要目标，22 年全面升级营销投放下销售费用大

幅增长，营收增长和毛利率提升效果可见。23 年预计公司仍将加大营销投入，

但盈利水平边际提升趋势有望延续。我们对公司未来增长趋势仍持乐观，但

节奏或有延长，预测公司 2023-2025 年 EPS 为 0.30、0.56、0.82 元/股，对

应当前股价 PE 分别为 85.5x、46.0x、31.4x，维持“增持”评级。 
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风险提示：疫情反复风险；消费修复不及预期；价格走势不及预期；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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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 563 843 1527 1968 2574  营业收入 603 1091 1746 2619 3667 

现金 66 202 363 532 729  营业成本 218 355 573 843 1173 

应收票据及应收账款 10 27 34 62 77  营业税金及附加 79 67 114 170 238 

其他应收款 14 16 56 64 78  销售费用 141 454 664 943 1283 

预付账款 87 95 185 243 351  管理费用 60 97 175 249 348 

存货 351 474 858 1037 1310  研发费用 0 0 0 0 0 

其他流动资产 34 29 31 30 31  财务费用 13 11 -6 -11 -17 

非流动资产 543 679 826 965 1072  资产和信用减值损失 -0 -0 0 1 1 

长期股权投资 84 74 66 58 50  其他收益 1 6 4 5 5 

固定资产 227 211 335 449 548  公允价值变动收益 0 -0 0 0 0 

无形资产 25 71 84 100 119  投资净收益 -6 -10 -9 -10 -9 

其他非流动资产 207 323 340 358 356  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1107 1522 2353 2933 3646  营业利润 88 102 224 421 636 

流动负债 477 855 1576 1946 2341  营业外收入 2 3 3 2 3 

短期借款 0 32 30 25 20  营业外支出 2 7 6 5 4 

应付票据及应付账款 61 118 183 251 360  利润总额 88 99 220 418 635 

其他流动负债 416 705 1363 1670 1960  所得税 17 50 110 209 318 

非流动负债 16 34 34 35 36  净利润 71 49 110 209 318 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 9 11 9 22 44 

其他非流动负债 16 34 34 35 36  归属母公司净利润 62 37 101 187 274 

负债合计 493 889 1610 1981 2377  EBITDA 120 130 244 453 679 

少数股东权益 131 120 129 151 195  EPS（元/股） 0.19 0.11 0.30 0.56 0.82 

股本 334 334 334 334 334        

资本公积 136 129 129 129 129  主要财务比率      

留存收益 26 64 174 383 700  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 482 513 613 800 1074  成长能力      

负债和股东权益 1107 1522 2353 2933 3646  营业收入（%） 656.8 80.9 60.0 50.0 40.0 

       营业利润（%） 715.3 16.6 118.2 88.3 51.2 

       归属母公司净利润（%） 672.0 -39.9 170.3 85.9 46.4 

       获利能力      

       毛利率（%） 63.9 67.4 67.2 67.8 68.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 11.7 4.5 6.3 8.0 8.7 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 11.5 7.7 14.8 22.0 25.0 

经营活动现金流 249 65 353 355 361  ROIC（%） 16.7 9.8 16.7 24.7 28.3 

净利润 71 49 110 209 318  偿债能力      

折旧摊销 19 20 30 45 61  资产负债率（%） 44.5 58.4 68.4 67.6 65.2 

财务费用 13 11 -6 -11 -17  净负债比率（%） -10.3 -25.5 -44.8 -53.3 -55.8 

投资损失 6 10 9 10 9  流动比率 1.2 1.0 1.0 1.0 1.1 

营运资金变动 170 -35 208 104 -9  速动比率 0.2 0.3 0.3 0.3 0.4 

其他经营现金流 -30 10 2 -2 -0  营运能力      

投资活动现金流 -90 -131 -188 -193 -178  总资产周转率 0.6 0.8 0.9 1.0 1.1 

资本支出 21 131 193 192 179  应收账款周转率 11.8 58.8 0.0 0.0 0.0 

长期投资 -69 0 8 8 8  应付账款周转率 3.6 4.0 9.7 0.0 0.0 

其他投资现金流 0 0 -3 -9 -7  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -126 202 -5 7 13  每股收益（最新摊薄） 0.19 0.11 0.30 0.56 0.82 

短期借款 0 32 -2 -5 -5  每股经营现金流（最新摊薄） 0.74 0.19 1.05 1.06 1.08 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 1.44 1.53 1.83 2.39 3.21 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 3 -7 0 0 0  P/E 138.9 231.0 85.5 46.0 31.4 

其他筹资现金流 -129 177 -3 12 18  P/B 17.8 16.8 14.0 10.7 8.0 

现金净增加额 33 136 160 170 196  EV/EBITDA 72.5 65.8 34.4 18.2 11.9  
资料来源：长城证券产业金融研究院 
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