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市场数据  
收盘价(元) 20.32 

一年最低/最高价 15.47/29.00 

市净率(倍) 3.15 

流通A股市值(百万元) 10,307.52 

总市值(百万元) 10,307.52 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.45 

资产负债率(%,LF) 24.45 

总股本(百万股) 507.26 

流通 A 股(百万股) 507.26  
 

相关研究  
《金徽酒(603919)：24H1 业绩点评：

行而不辍，张弛并济》 

2024-08-20 

《金徽酒(603919)：夙兴夜寐，陇南美

酒耀西北》 

2024-04-22 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 2012 2548 3017 3540 4190 

同比（%） 12.49 26.64 18.43 17.34 18.36 

归母净利润（百万元） 280.24 328.86 401.81 486.88 598.67 

同比（%） (13.73) 17.35 22.18 21.17 22.96 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.55 0.65 0.79 0.96 1.18 

P/E（现价&最新摊薄） 36.78 31.34 25.65 21.17 17.22 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布公告，2024Q1-3 营业总收入 23.28 亿元，同比+15.31%；
归母净利润 3.33 亿元，同比+22.17%，扣非净利润 3.37 亿元，同比
+23.05%；2024Q3 营业总收入 5.74 亿元，同比+15.77%；归母净利润
3807.33 万元，同比+108.84%，扣非净利润 3544.83 万元，同比+71.85%。 

◼ Q3 收入符合预期，结构持续优化。1）分产品看：24Q3 公司 300 元以
上 /100~300 元 /100 元以下收入分别为 1.6/3.1/0.8 亿元，同增
42.1%/14.9%/-24.3%，百元以上产品占比提升 7pct。公司 Q2 淡季推动
渠道调控及价格调整，推动旺季前渠道库存消化至良性水平；Q3 则重
点围绕年份、柔和系列开展订货会促销，推动回款实现较快增长，预计
二者当前合计占比已超 50%。2）分区域看：24Q3 省内/省外收入分别为
3.7/1.7 亿元，同增 4.4%/37.9%。省内持续推动营销转型、夯实价格体
系，Q3 增速环比有所放缓，主系公司着力推升产品结构并巩固提价后
价格表现，适当调控省内发货节奏，百元产品收入阶段性放缓，百元以
上产品在 Q3 升学宴、婚喜宴等场景表现较好。省外市场坚持模板市场
打造，加大 C 端培育投放，24Q3 省外经销商净增加 13 家，未来期待甘
青新、陕宁一体化建设成效持续显现。 

◼ 毛利率下行主因货折影响，费率下滑&捐赠提前确认抬升净利率。24Q3

归母净利率同比+2.95pct 至 6.63%，净利率弹性表现主系销售费率下滑
及对外捐赠影响。1）毛利率：24Q3 同比-1.5pct 至 61.13%，主系 1 则
行业竞争激烈、公司相应提升促销货折力度；2 则原材料采购成本小幅
上涨。2）费用率：24Q3 销售费率/管理费率（含研发）分别同比-3.2pct/-

1.35pct 至 24.1%/16%，主系公司加强营销费用精准投放及精细化管理，
费效比优化明显。3）营业外收支：往年一般在 Q3 确认的对外捐赠支出
提前于 Q2 确认，Q3 营业外支出同比减少 0.12 亿元 

◼ 盈利预测与投资评级：公司省内稳扎稳打，市占率提升进度基本符合预
期，省外营销转型效果已初步显现，看好公司战略执行力与内生驱动力
稳步兑现，西北大本营品牌口碑持续放大，预计全年兑现可期，我们基
本维持 2024-2026 年归母净利润为 4.0/4.9/6.0 亿元，分别同比+22%、
21%、23%，当前市值对应 2024-26 年 PE 为 26/21/17X，维持“买入”
评级。 

◼ 风险提示：省内竞争加剧，省外开拓不及预期；经济环境持续疲软影响
产品升级、食品安全问题。 

 
 

-40%

-34%

-28%

-22%

-16%

-10%

-4%

2%

8%

14%

2023/10/27 2024/2/25 2024/6/25 2024/10/24

金徽酒 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 4 

 

图1：24Q1-Q3 金徽酒归母净利润同比增速贡献拆分  图2：24Q3 金徽酒归母净利润同比增速贡献拆分 

 

 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、东吴证券研究所 
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金徽酒三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2,739 3,145 3,629 4,234  营业总收入 2,548 3,017 3,540 4,190 

货币资金及交易性金融资产 1,042 1,204 1,407 1,673  营业成本(含金融类) 957 1,114 1,286 1,499 

经营性应收款项 18 15 23 28  税金及附加 375 440 527 633 

存货 1,620 1,862 2,131 2,465  销售费用 535 618 724 848 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 275 323 379 448 

其他流动资产 59 65 67 69  研发费用 51 60 71 84 

非流动资产 1,663 1,607 1,551 1,495  财务费用 (20) (10) (11) (13) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 23 24 28 34 

固定资产及使用权资产 1,386 1,304 1,224 1,143  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 2 2 3 3  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 213 227 241 256  减值损失 (1) (5) 0 0 

商誉 1 1 1 1  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 24 34 44 54  营业利润 397 490 592 723 

其他非流动资产 38 38 38 38  营业外净收支  (17) (21) (21) (21) 

资产总计 4,402 4,752 5,180 5,729  利润总额 380 469 571 702 

流动负债 1,029 1,185 1,363 1,572  减:所得税 57 75 91 112 

短期借款及一年内到期的非流动负债 20 20 20 20  净利润 323 394 480 590 

经营性应付款项 175 208 233 271  减:少数股东损益 (6) (8) (7) (9) 

合同负债 575 668 772 900  归属母公司净利润 329 402 487 599 

其他流动负债 259 289 339 382       

非流动负债 51 51 51 51  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.65 0.79 0.96 1.18 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 376 461 553 677 

租赁负债 10 10 10 10  EBITDA 500 576 669 794 

其他非流动负债 41 41 41 41       

负债合计 1,080 1,235 1,414 1,623  毛利率(%) 62.44 63.07 63.68 64.21 

归属母公司股东权益 3,326 3,528 3,785 4,133  归母净利率(%) 12.91 13.32 13.75 14.29 

少数股东权益 (3) (11) (18) (27)       

所有者权益合计 3,323 3,517 3,766 4,106  收入增长率(%) 26.64 18.43 17.34 18.36 

负债和股东权益 4,402 4,752 5,180 5,729  归母净利润增长率(%) 17.35 22.18 21.17 22.96 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 450 441 514 596  每股净资产(元) 6.56 6.95 7.46 8.15 

投资活动现金流 (65) (79) (81) (81)  最新发行在外股份（百万股） 507 507 507 507 

筹资活动现金流 (162) (200) (230) (250)  ROIC(%) 9.77 11.22 12.66 14.34 

现金净增加额 223 162 203 265  ROE-摊薄(%) 9.89 11.39 12.86 14.48 

折旧和摊销 124 115 116 117  资产负债率(%) 24.52 25.99 27.29 28.32 

资本开支 (66) (69) (71) (71)  P/E（现价&最新股本摊薄） 31.34 25.65 21.17 17.22 

营运资本变动 19 (95) (103) (132)  P/B（现价） 3.10 2.92 2.72 2.49 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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