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强烈推荐（维持）

长期逻辑不改，布局时点再现 消费品/食品饮料
目标估值：37.00 元
当前股价：27.72 元

我们近期参加了公司股东大会及投资者交流会，公司坚持长期主义，战略推进一

以贯之，产品聚焦、渠道聚焦消费者，模式持续创新。全年目标稳健，股权激励

下力争更卓越增长，降本增效成果显现。近期市场对公司长期结构提升逻辑、业

绩释放弹性，及人员稳定性有所分歧，但我们认为长期发展逻辑不改，下蹲蓄力

后劲十足。回调后底部布局时点再现，维持 23-25 年每股收益为 0.79 元、1.22
元、1.76元，维持“强烈推荐”投资评级。

产品聚焦次高端及以上，渠道紧抓大店与大企资源。我们近期参加了公司
股东大会及投资者交流会，公司坚持长期主义，战略推进一以贯之，
本部聚焦拳头产品 1915、甲等 15/20等，投入力度大。市场布局上，
省会石家庄是第一站，年初对模式和组织架构进行调整；攻破经济强
市唐山，直营体系取得成效；稳住衡水基地市场。渠道策略上，由 B
端投入逐步转移至消费者，紧抓大店资源与大企业资源，强化政商用
酒品牌竞争力，模式持续创新，推出虚拟入股，绑定具备服务能力和
意识的客户，石家庄的经销商已经完成 80-90%的股份制改革。武陵酒
首要将湖南省内做精做细，同时积极布局广东、福建、河南、河北等
重点市场。

全年目标稳健，股权激励下力争更卓越增长，降本增效成果显现。交流会
上，公司重审年报中披露的 2023 年全年目标：主营业务收入 51.7
亿，同比+11%，营业总成本 44.2亿以内，同比+10%以内，经测算主
营业务利润同比+20%左右。这一目标也延续了公司一贯稳健经营的节
奏。在卓越绩效管理、股权激励推行后，公司不给发展设上限，力争
行业上游，22年疫情扰动下，仍超额完成全年目标，预计 23年仍大概
率超出全年既定目标。公司今年加强预算管理，持续推动降本增效，
目前效果显现，每月进度汇报，每季调整目标，随着收入增长，费用
率会持续改善。

省酒“一超两强”格局形成，经营周期向上共同做大冀酒份额。我们近期走

访了河北多家龙头酒企，目前河北省酒形成“一超两强”格局，并在价格

带上错位竞争。一超“老白干”发力 300元以上政商务价格带，进行核心

资源的捆绑和意见领袖的公关，引领省酒实现品牌突围，河北王地位

更加稳固。“两强”丛台、板城，发力百元及以上大众主流消费价格带，

大单品丛台窖龄、活分子及板城和顺系列，符合当地饮酒习惯，全省

招商布局加速。河北饮酒风气浓厚，市场容量近 300亿，足以容纳 2
家 50亿以上省酒，过去由于体制机制原因，省酒市场份额及话语权偏

弱，目前三家酒企机制逐步理顺，经营周期向上，有望协同做大冀酒

市场份额，引领省酒品牌突围，势能形成。

长期发展逻辑不改，下蹲蓄力后劲十足。近期市场对公司长期结构提升逻

辑、业绩释放弹性，及人员稳定性有所分歧。我们认为，公司正在坚

定做对的事情，假以时日方可验证成效。本部聚焦品牌提升，严控市

场秩序，Q1牺牲发货量来消化库存，23Q1末期库存相比同期较为良

性，核心产品批价表现较稳，竞争优势强化。武陵酒行业逆风期省外

积极造势接触客户，准备充分且不急于短期销量。业绩释放上，公司

基础数据

总股本（万股） 91475
已上 市流通股 （万
股）

89729
总市值（亿元） 254
流通市值（亿元） 249
每股净资产（MRQ） 4.9
ROE（TTM） 12.2
资产负债率 52.8%
主要股东 河北衡水老白干酿酒(集团)

有限公司主要股东持股比例 25.13%

股价表现

% 1m 6m 12m
绝对表现 -19 22 28
相对表现 -16 20 32

资料来源：公司数据、招商证券
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净利率仍远低于行业平均水平，目前降本增效效果显现，预计随着收

入体量提升将迎来利润加速点。人员上，公司内部团队稳定性处于多

年来最好的时点，自上而下积极性较高，老白干文化与旗下四家并购

酒企也实现较好融合。

经营稳定势头向上，底部布局时点再现，维持 “强烈推荐”投资评级。近
期由于多重负面传闻叠加，股价有所回调，但我们认为公司经营稳定
性强，发展势头向上，业绩潜在弹性空间大，维持 23-25年每股收益
为 0.79 元、1.22 元、1.76元，目标价 37 元不变，底部布局时点再
现，25年第二阶段目标市值 500亿，维持“强烈推荐”投资评级。

风险提示：省内竞争加剧、高端酒增长不及预期、减费不及预期等

财务数据与估值

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E
营业总收入(百万元) 4027 4653 5487 6510 7694

同比增长 12% 16% 18% 19% 18%
营业利润(百万元) 509 935 951 1483 2134

同比增长 17% 84% 2% 56% 44%
归母净利润(百万元) 389 708 720 1119 1607

同比增长 25% 82% 2% 55% 44%
每股收益(元) 0.43 0.77 0.79 1.22 1.76
PE 63.9 35.8 35.2 22.7 15.8
PB 6.7 5.8 5.2 4.4 3.6

资料来源：公司数据、招商证券

图 1：老白干酒历史 PE Band 图 2：老白干酒历史 PB Band

资料来源：公司数据、招商证券 资料来源：公司数据、招商证券

参考报告：

1、《老白干酒（600559）—多重压力业绩仍超预期，势能持续向上》2023-01-14
2、《老白干酒（600559）—收入超预期增长，余粮充足强化信心》2022-10-30
3、《老白干酒（600559）—Q2收入环比提速超预期，势能持续向上》2022-08-28
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附：财务预测表

资产负债表

单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E
流动资产 4217 5261 6004 7108 8519

现金 1006 1095 1399 2027 2964
交易性投资 467 833 833 833 833
应收票据 217 139 164 195 230
应收款项 22 43 35 41 49
其它应收款 0 0 0 0 0
存货 2298 3046 3452 3873 4286
其他 206 105 121 139 157

非流动资产 3388 3656 3463 3287 3129
长期股权投资 82 88 88 88 88
固定资产 1293 1755 1650 1555 1468
无形资产商誉 864 858 773 695 626
其他 1150 955 952 949 947

资产总计 7605 8918 9467 10395 11647
流动负债 3711 4414 4426 4452 4433

短期借款 235 50 0 0 0
应付账款 416 466 530 594 658
预收账款 0 0 0 0 0
其他 3060 3898 3897 3857 3775

长期负债 170 157 157 157 157
长期借款 0 0 0 0 0
其他 170 157 157 157 157

负债合计 3881 4571 4583 4609 4590
股本 897 915 915 915 915
资本公积金 1281 1309 1309 1309 1309
留存收益 1546 2123 2660 3563 4834
少数股东权益 0 0 0 0 0

归属于母公司所有者
权益

3725 4346 4883 5786 7058
负债及权益合计 7605 8918 9467 10395 11647

现金流量表

单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E
经营活动现金流 1126 621 524 814 1220

净利润 389 708 720 1119 1607
折旧摊销 129 157 245 226 209
财务费用 5 (9) (36) (51) (75)
投资收益 (21) (25) (28) (28) (28)
营运资金变动 669 (116) (373) (454) (497)
其它 (44) (93) (4) 3 4

投资活动现金流 (874) (388) (50) (50) (50)
资本支出 (486) (350) (50) (50) (50)
其他投资 (388) (38) 0 0 0

筹资活动现金流 (388) (145) (169) (137) (233)
借款变动 (267) (81) (50) 0 0
普通股增加 0 17 0 0 0
资本公积增加 0 28 0 0 0
股利分配 (179) (179) (183) (216) (336)
其他 59 70 64 79 103

现金净增加额 (136) 88 305 628 937

利润表

单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E
营业总收入 4027 4653 5487 6510 7694

营业成本 1316 1472 1673 1877 2077
营业税金及附加 627 747 853 1012 1196
营业费用 1238 1411 1554 1701 1895
管理费用 368 396 502 496 471
研发费用 16 14 17 20 24
财务费用 5 (9) (36) (51) (75)
资产减值损失 8 2 0 0 0
公允价值变动收
益

1 3 3 3 3
其他收益 36 283 0 0 0
投资收益 21 25 25 25 25

营业利润 509 935 951 1483 2134
营业外收入 9 10 10 10 10
营业外支出 6 10 10 10 10

利润总额 513 935 951 1483 2134
所得税 124 227 232 364 527
少数股东损益 (1) 0 0 0 0

归属于母公司净利
润

389 708 720 1119 1607

主要财务比率

2021 2022 2023E 2024E 2025E
年成长率

营业总收入 12% 16% 18% 19% 18%
营业利润 17% 84% 2% 56% 44%
归母净利润 25% 82% 2% 55% 44%

获利能力

毛利率 67.3% 68.4% 69.5% 71.2% 73.0%
净利率 9.7% 15.2% 13.1% 17.2% 20.9%
ROE 10.4% 16.3% 14.7% 19.3% 22.8%
ROIC 9.7% 15.8% 14.1% 18.6% 21.9%

偿债能力

资产负债率 51.0% 51.3% 48.4% 44.3% 39.4%
净负债比率 3.1% 0.6% 0.0% 0.0% 0.0%
流动比率 1.1 1.2 1.4 1.6 1.9
速动比率 0.5 0.5 0.6 0.7 1.0

营运能力

总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6 0.7
存货周转率 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5
应收账款周转率 112.0 142.2 140.7 170.9 170.6
应付账款周转率 3.4 3.3 3.4 3.3 3.3

每股资料(元)
EPS 0.43 0.77 0.79 1.22 1.76
每股经营净现
金

1.26 0.68 0.57 0.89 1.33
每股净资产 4.15 4.75 5.34 6.33 7.72
每股股利 0.20 0.20 0.24 0.37 0.53

估值比率

PE 63.9 35.8 35.2 22.7 15.8
PB 6.7 5.8 5.2 4.4 3.6
EV/EBITDA 10.6 6.2 5.7 4.0 2.9

资料来源：公司数据、招商证券
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分析师承诺

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部

分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。

团队介绍：

于佳琦：食品饮料首席分析师，南开大学本科，上海交通大学硕士，CPA，16年就职安信证券，17年加入招商证券
食品饮料团队，6年消费品研究经验。

田地：复旦大学本科，复旦大学硕士，20年加入招商证券。

陈书慧：美国加州大学圣地亚哥分校本科，美国哥伦比亚大学硕士，20年加入招商证券。

任龙：美国伊利诺伊理工斯图尔特商学院硕士，20年加入招商证券，5年消费品公司工作经验。

刘成：上海交通大学本科，上海交通大学硕士，21年加入招商证券。

胡思蓓：复旦大学本科，复旦大学硕士，22年加入招商证券。

黄越：中央财经大学本科，北京大学硕士，23年加入招商证券，曾就职于永赢基金。

招商证券食品饮料研究团队传承十八年研究精髓，以产业分析见长，逻辑框架独特、数据翔实，曾连续 15年上榜
《新财富》食品饮料行业最佳分析师排名，2021年获得金牛奖第五名，wind金牌分析师第一名。22年获得金牛奖
第四名。

评级说明

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场

基准指数的市场表现预期。其中，A股市场以沪深 300指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500指
数为基准。具体标准如下：

股票评级

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上

行业评级

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数
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