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进入快速成长阶段 

  
 

核心观点： 

[Table_Summary] ⚫ 业绩呈加速增长趋势。2023 年公司业绩呈快速反弹趋势，前三季度收入同比

+29.3%，归母净利同比+27.6%。除了前期低基数影响，我们认为在经历前期布

局、沉淀，公司自身发展进入到新阶段。叠加甘肃亚特 2022 年重回公司第一

大股东，核心管理团队稳定、激励充分的有利因素，我们认为公司未来业绩将

延续加速增长趋势。  

⚫ 省内：以完善的产品矩阵享消费升级红利。2022 年甘肃白酒市场规模约 80

亿元，公司市占率约 20%。目前甘肃省内地产酒主要布局中低端价格带，公司

产品结构升级趋势明显，发展机遇广阔。公司省内主推年份、星级和柔和三大

系列，年份系列通过核心客户挖掘发力次高端；星级系列通过经销商深度分销

持续拓展乡县下沉市场；柔和系列立足核心门店引导承接市场需求。2023 年

前九月高档白酒收入占比达 69.1%，16-22 年吨价涨幅达 90.1%，产品结构持

续优化。对标伊力特在新疆 40%市占率，天佑德酒在青海 35%市占率，以 40%

市占率水平测算，我们预计未来公司省内至少有 15 亿元增长空间。  

⚫ 省外：稳扎稳打开拓西北华东市场。公司在西北主推能量系列，滚动扩张下

西北五省布局基本完成。华东主推金徽老窖，打造“首席”品鉴 IP，广告投放

密集，2022 年华东四省 19 座重点城市已完成了千万级广告投放计划。预计公

司 密 集 营 销 投 入 将 利 于 渠 道 端 持 续 渗 透 ， 2023 年 前 九 月 公 司 省 外 收 入

yoy+20.6%,占比达 23.8%，预计未来省外市增长空间广阔。  

⚫ 投资建议：公司 2023 年前三季度业绩呈加速增长趋势，未来受益于省内结构

升级+省外全国化进程稳步推进，我们预计 2023-2025 年公司归母净利润分别

为 3.6/4.9/6.3 亿元，同比增速分别为 28%/37%/27%。12 月 28 日股价（24.5 元）

对应 2023-2025 年 P/E 分别为 35/25/20x，首次覆盖给予“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：消费需求恢复不及预期的风险，省内品牌竞争加剧的风险，省外

市场扩张不及预期的风险。  
 

主要财务指标预测 

[Table_MainFinance]  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2011.73  2561.46  3137.71  3748.10  

收入增长率% 12.49  27.33  22.50  19.45  

归母净利润（百万元） 280.24  359.19  494.20  626.46  

利润增速% -13.73  28.17  37.58  26.76  

毛利率% 62.78  63.60  64.50  65.00  

摊薄 EPS(元) 0.55  0.71  0.97  1.23  

PE 44.42  34.66  25.19  19.87  

PB 3.95  3.71  3.42  3.12  

PS 6.19  4.86  3.97  3.32  
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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[Table_Market] 市场数据 2023-12-28 

股票代码 603919 

A 股收盘价(元) 24.54 

上证指数 2,898.88 

总股本(万股) 50,726 

实际流通A股(万股) 50,726 

流通 A 股市值(亿元) 120 
 

 
相对沪深 300 表现图 

[Table_Chart] 

 

资料来源：中国银河证券研究院 
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投资概要： 

驱动因素、关键假设及主要预测：  

假定公司 2023-2025 年省内收入分别为 19.5、24.1、29.0 亿元，yoy+28%、24%、20%；  

2023-2025 年省外收入分别为 5.7、6.8、8.0 亿元，yoy+22%、20%、18%。  

2023-2025 年公司毛利率分别为 63.6%、64.5%、65.0%。  

我们的主要观点：  

公司近年省外扩张持续加速，现已形成西北六省+华东发展格局。  

短期看：目前甘肃省内地产酒主攻 200 元以下低端价位，公司产品矩阵完善，产品结构持续上移，伴随省内消费升级和

渠道策略见效，省内市占率有望进一步提高。对标伊力特新疆 40%市占率，天佑德酒青海 35%市占率，以 40%市占率水

平测算，我们预计未来公司省内至少有 15 亿元增长空间。  

长期看：公司西北+华东布局逐步完成，前期费用投放密集，规模效应有望显现。2023 年前九月公司省外收入 yoy+20.6%,

占比达 23.8%，预计未来收入贡献有望继续提升。  

估值与投资建议：  

公司 2023 年前三季度业绩呈加速增长趋势，未来受益于省内结构升级+省外全国化进程稳步推进。我们预计 2023-2025

年公司归母净利润分别为 3.6/4.9/6.3 亿元，同比增速分别为 28%/37%/27%。12 月 28 日股价（24.5 元）对应 2023-2025

年 P/E 分别为 35/25/20x，首次覆盖给予“推荐”评级  

股价表现的催化剂：  

省内金徽年份系列、世纪金徽系列放量；省外全国化市场开拓进程提速。  

主要风险因素：  

消费需求恢复不及预期的风险，省内品牌竞争加剧的风险，省外市场扩张不及预期的风险。  
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一、金徽酒：业绩呈加速增长趋势 

金徽酒是西北地区地产白酒龙头企业，位于陇南徽县。前身是康庆坊、万盛魁等多个老作坊基础

上组建的省属国营大型白酒企业，曾用名甘肃陇南春酒厂，是国内建厂最早的中华老字号白酒酿造企

业之一。2015 年-2019 年公司业绩呈稳健增长的发展态势，收入 CAGR+8.4%、归母净利 CAGR+13.3%，

在 19 家上市白酒企业中增长速度并不快，但稳健性好。2020-2022 年公司业绩整体因疫情而承压，其

中 2022 年收入增速提升，但利润因销售费用投入加大而承压。2023 年公司业绩呈快速反弹趋势，前三

季度收入同比+29.3%，归母净利同比+27.6%。2023 年加速增长一方面有疫情导致的低基数因素，但我

们认为更重要的是经历前期布局、沉淀，公司自身发展进入到一个新的阶段。  

图1：金徽酒营业收入（百万元）和同比增速（右）  图2：金徽酒净利率、毛利率、销售费用率变化趋势 

 

 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

回顾分析公司发展历程，我们认为驱动变化的一个重要因素是管理层面的因素：核心管理团队稳

定+激励充分。2007 年以来公司经历了亚特集团→复星系→亚特集团的几次控股股东变化，但是负责企

业经营的核心管理团队保持稳定，其中周志刚先生自 2007 年亚特收购以来至今任公司董事长、总经理，

由此保障了公司经营战略策略的连续性。激励方面，在上市之前，公司高管和业务骨干已通过众惠投

资、乾惠投资、怡铭投资持有公司股份；2018 年公司提出“二次创业”，推出了第一期员工持股计划，

2019 年公司与核心管理团队就 2019-2023 年经营业绩目标及薪酬奖惩事项签署了《业绩目标及奖惩方

案协议》。2020 年-2022 年疫情使公司业绩承压，此前协议中的业绩目标未达成，业绩目标调整延长至

2024。由于充分的利益捆绑，我们相信公司管理层推动公司加速发展的动力充足。  

➢  公司控股股东变化历程：酒厂因经营不善于 2004 年宣告破产，2007 年甘肃亚特集团收购成为公司控股股东，

2016 年公司在上交所挂牌上市。 2020 年 10 月复星通过旗下企业合计收购公司 38%股份成为公司控股股东，

2022 年 9 月复星旗下企业合计向亚特集团及其一致行动人出售 13%公司股份，亚特集团重新成为公司控股股

东，复星系退居第二大持股股东。 2023 年 8 月复星系转让 5%股份给山东国资背景的济南铁晟叁号投资公司。  

表1：股权激励目标 
 2019 2020 2021 2022（调整后） 2023 年（调整后） 2024 年（调整后） 

目标营收（亿元） 16.2 18.3 21 21 25 30 

YoY  13% 15% 0% 19% 20% 

目标归母净利（亿元） 2.8 3.2 3.8 3.8 4.7 6 

YoY  14% 19% 0% 24% 28% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院   

 

在未来的发展路径和方向上，我们认为与其他地方酒企并无二致：提升省内市占率、升级产品和

扩张省外销售区域。具体情况我们将在下文论述。  

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

营业收入 同比

50%

52%

54%

56%

58%

60%

62%

64%

66%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

净利率（左） 销售费用率（左） 毛利率（右）



 
 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。 5 

 

[Table_ReportType] 公司深度报告  

图3：金徽酒甘肃省内各区域销售收入（单位：百万元）  图4：金徽酒省外收入 

 

 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

图5：金徽酒甘肃省内外经销商数量变化  图6：金徽酒产品分档次收入占比 

 

 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院。备注：高档产品指出厂价在 100
元/500ml 以上的产品，中档产品指出厂价 30 元至 100 元/500ml 的产品，低
档产品指出厂价 30 元/500ml 以下的产品。 
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二、省内：以完善的产品矩阵享消费升级红利 

（一）甘肃白酒市场：100-300 元为主流价格带 

➢  市场规模较小，地产酒占比达 60%-70% 

据甘肃酒业协会，2022 年甘肃省白酒市场规模约 80 亿元，白酒产量约 4.2 万千升，和其他省份相

比，市场整体规模较小。其中地产酒占比达 60%-70%，主要布局中低端。代表性地产酒包括金徽酒（市

占率 20%）、红川酒（市占率 15%）、滨河酒（市占率 15%），以及汉武、古河州等。  

图7：2022 年甘肃白酒市场规模约 80 亿元  图8：2022 年甘肃白酒产量约 4.2 万千升 

 

 

 
资料来源：国家统计局，中国银河证券研究院  资料来源：国家统计局，中国银河证券研究院 

 

图9：2022 年甘肃白酒市场格局  

 

 

资料来源：甘肃酒业协会，中国银河证券研究院  

➢  区域分布：金徽酒甘肃东南部占优，河西 /东部空间广阔  

1、  陇东南地区：核心产区之一，公司优势区域  

陇南地理位置优越，气候温和，地下水水质优良，是大麦、高粱等农产品的重要产区，为优质白

酒生产基地。2022 年陇南市规上白酒产量 2.2 万千升，同比+14.6%，约占甘肃省总产量的一半。当地

酒企有金徽酒、红川等。金徽酒在天水、陇南等地市场市占率较高。2022 年公司甘肃东南部实现收入

6.6 亿元，占比 33.2%，同比+31.7%，是公司收入占比最高的区域。  
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图10：2022 年陇南市白酒产量增长提速  图11：2022 年公司白酒产量恢复 

 

 

 
资料来源：陇南市统计局，中国银河证券研究院  资料来源：国家统计局，中国银河证券研究院 

2、  兰州：省会城市市场容量大，竞争激烈  

兰州作为甘肃省会，经济发展水平较高，白酒市场容量较大。据甘肃酒业协会，2022 年兰州白酒

市场规模 15-20 亿元，占甘肃省白酒市场规模比重约 25%。兰州是地产酒和省外品牌竞争较为激烈的

区域，公司在区域内通过挖掘企业大客户的方式进行重点开发，带动周边区域市场发展。2022 年公司

兰州及周边地区收入占比达 23.1% 

3、  河西：地产酒份额下降构成增量空间  

河西地区酒企众多，白酒氛围浓厚，且近年经济发展迅速，为白酒产业提供了坚实的经济基础。

由于地产酒较多，公司在河西区域历史收入占比较低（2022 年占比 8.5%），但伴随省内白酒消费高端

化进程加速，部分地产低端酒市场份额逐渐萎缩，构成未来发展增量空间。  

4、  甘肃东部：陕甘宁交接处，成长空间广阔  

甘肃东部煤炭、石油产业发达，经济基础好，市场成长性较高。当前西凤酒等陕酒在庆阳等地市

占率较高，未来可成为公司向西北省外市场扩张突破口。  

图12：甘肃省内地产酒格局 

 

资料来源：甘肃酒业协会，公司公告，中国银河证券研究院 
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➢  竞争格局：地产酒主要布局中低端  

1、300 元以下价格带：地产酒核心价格带，五粮液系列产品表现亮眼  

该价格带内地产酒竞争较为激烈，红川酒拥有飞天成州、绣陇南、金成州等多个亿级大单品，金

徽酒星级系列具有较好的市场基础，古河州、汉武等品牌在区域内销售额较高。  

五粮春、五粮醇重点布局。五粮液将兰州等甘肃省内市场定位为 200-300 元价格带的五粮春和五

连醇的战略样板市场，并通过开瓶扫码、定制礼盒、发力宴席市场等营销方式进行推广，2019 年五粮

春在甘肃市场销售额同比增长超 20%（甘肃酒业协会），近年来持续维持高增速。  

周边省份地产酒亦有布局。陕西地产酒西凤酒、新疆地产酒伊力特、青海天佑德酒亦将甘肃作为

重点省份进行突破。西凤酒占据靠近陕西的庆阳等地；伊力特 2019 年在甘肃成立专门的品牌运营公司，

基本完成各市布局；天佑德酒 2022 年确立“聚焦青甘，立足西北”的市场战略，将经营中心逐步向甘

肃转移。  

2、300-800 元价格带：滨河九粮液销量高增、剑南春宴席市场表现强势  

滨河是地产高端酒的代表。其核心产品九粮液定价 539 元 /瓶，1994 年上市以来经历六代产品升级

迭代，销量持续增长。据甘肃酒业协会，2020 年九粮系列整体增速达 40.7%，单品销量突破 2.8 亿元，

连续五年平均增幅 18.3%。  

400 元左右价格带，剑南春表现较为强势。四川与甘肃地理位置接近，消费者对品牌的认可度较

高，剑南春自 2002 年起即将大商义顺供应链管理集团签约为省内一级经销商，义顺为茅台、五粮液、

泸州老窖等名酒省内经销商，拥有丰富的区域渠道资源。借力于此，品牌目前已重点布局兰州、嘉峪

关、酒泉、张掖等核心市场，市占率约 9%。  

3、800 元以上价格带  

目前省内高端价格带仍主要被茅台、五粮液、泸州老窖等头部品牌垄断，三者 2022 年市占率合计

约 17%。金徽酒年份 28 产品定位于千元价格带，通过高端品鉴会、名酒进名企等方式拓展高端大客户，

参与高端化竞争。  

表2：甘肃省内个价格带白酒产品情况 

时间 省内其他品牌产品 省外品牌产品 金徽酒品牌产品 竞争竞争情况情况 

100 元以下 
汉武御四星、古河洲二

星、红川三星/四星 

西凤老酒、红星二锅头、

老村长酒、老郎酒 

世纪金徽二星、三星、金

徽陈酿 
地产酒产品集中，竞争激烈 

100-300 元 
汉武御五星、红川五星、

金成州、飞天成州 

五粮醇、五粮春、茅台王

子酒、茅台迎宾酒、伊力

特曲、西凤特曲、西凤绿

瓶 

柔和金徽 H3、H6、世纪

金徽四星、五星、红五星 
省内白酒核心价格带，五粮春、五粮醇系列销量较高 

300-800 元 
滨河九粮液、红川锦绣陇

南、汉武礼泉十八年 

西风陈酿、红西凤、汉酱、

剑南春水晶剑、金剑南 

金徽十八年、柔和金徽

H9 
剑南春、滨河九粮液、金徽十八年开展直接竞争 

800 元以上 滨河九粮液二十年 
飞天茅台、五粮液、国窖

1573 
金徽二十八年 次高端价格带主要仍被茅五泸等名酒垄断 

资料来源：各公司官网，中国银河证券研究院 
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表3：甘肃省内各价格带白酒收入占比测算 

 收入（亿元） 占比 

300 元以下   

金徽酒（世纪、柔和系列） 12 15% 

红川酒 15 19% 

其他（古河州、汉武等地产酒；西风、伊力特等邻省强势品牌） 15 19% 

合计  52% 

   

300-800   

滨河酒 12 15% 

剑南春 8 10% 

其他（金徽年份系列等） 5 5% 

合计  31% 

   

800 元以上   

茅、五、泸等 14 17% 

合计  17% 

资料来源：甘肃省酒业协会，甘肃酒业网，中国银河证券研究院 

➢  省内白酒消费升级趋势明显  

消费水平升级带动白酒价格带提升。2022 年甘肃 GDP1.1 万亿元，同比增长 9.4%；居民可支配收

入 2.3 万元，同比增长 5%，13-22 年复合增长率达 8.7%。经济增长拉动白酒市场消费升级，宴席消费

逐渐从百元以下升至 150-200 元价格带，商务消费达到 200-400 元价格带。  

图13：2013-2022 年甘肃 GDP 增速较高  图14：2013-2022 年甘肃居民收入上升 

 

 

 
资料来源：国家统计局，中国银河证券研究院  资料来源：国家统计局，中国银河证券研究院 

 

图15：2019-2022 年甘肃省固定资产投资增加  图16：2010-2023 年甘肃省签约投资项目增加 

 

 

 
资料来源：甘肃省统计局，中国银河证券研究院  资料来源：甘肃省统计局，中国银河证券研究院 
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（二）金徽酒：产品矩阵精简，价格带覆盖完整 

产品矩阵完整。公司目前已形成金徽年份系列、世纪金徽系列、柔和金徽系列、金徽正能量系列、

金徽老窖系列等完整涵盖各价格带的产品矩阵。公司结合市场情况在省内主打年份系列、世纪金徽系

列和柔和系列产品，其中金徽二十八年定位千元价格带树立品牌形象，金徽十八年、柔和金徽 H9 立足

次高端价格带，柔和金徽 H6、H3 及世纪金徽三星、四星、五星发力中端价格带，世纪金徽二星则在

百元以下价格带，拓展乡、县级下沉市场。  

图17：甘肃省内主销产品 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

事业部拆分，因“部”施策。公司 2021 年针对性的成立年份、柔和、星级三个事业部，对运营管

理和经销商进行拆分，不同事业部因地制宜采用不同发展战略。  

1、  年份系列：增加广告投放，挖掘重点客户  

年份系列目前在省内兰州、陇南、天水等地销售氛围较好，公司针对重点市场集中进行广告投放，

如在机场、高铁站、户外大屏广告集中投放年份二十八产品广告，加大宣传力度，利用年份系列进军

高端市场，树立品牌形象。  

细分来看，年份 18 定位于 400 元价格带，位于甘肃政务、商务消费主流价格带，在场景拓展上有

较好发展空间。年份 28 立足千元价格带，是公司进军高端市场的核心产品，公司主要通过高端品鉴会、

名酒进民企等活动挖掘高端客户群体，并通过培养、挖掘资源丰富的团购商、核心店扩展市场份额。  
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表4：甘肃省内各价格带白酒收入占比测算 

时间 地点 品鉴会 嘉宾 

2021.1 兰州 “金徽浓香·岁月成就”年份酒高端品鉴会 省内销售公司经理、核心大客户 

2021.1 陇南 金徽明宴暨年份酒品鉴会 金徽酒高管和省内经销商 

2021.5 兰州 “酒海藏 年份长”金徽 28 年高端品鉴会 

年份 28 年战略合作伙伴、省内销售公司高管、

事业部大区经理、大客户业务代表及新闻媒体

近 200 人 

2023.5 陇南 醴遇·金徽 1580”主题晚宴 
甘肃省国资委、人社厅、企业联合会领导等 200

余名嘉宾 

2023.7 陇南 “醴遇·金徽 1580 主题晚宴 

中国酒业协会理事长、陇南市人民政府副市

长、国内白酒专家、科研院校学者和企业负责

人等 100+家单位、200+嘉宾 

2023.8 敦煌 “金徽之夜”品鉴晚宴 中国酒业流通协会、各省市酒协领导 

资料来源：公司官网，中国银河证券研究院 

2、  世纪金徽系列：经销商深度分销，三星+五星主导  

世纪金徽系列推出时间早，完整覆盖 30-300 元价格带，在省内已经形成比较成熟的销售渠道，特

别是百元及以下产品在城乡、农村地区积累了比较稳固的消费群体。目前依托经销商深度分销模式，

以三星+五星产品为核心、经销商+核心门店运营方式，以“千乡万村”战略拓展乡镇下沉市场。  

3、  柔和系列：成长性广阔，立足核心门店  

公司于 2013 年首次推出柔和金徽系列，该系列具有“生态酿造、低温甜润”的特点，目前在省内

市场中仍有较大成长空间，在基本完成省内招商布局后，公司将重点逐渐从围绕关键客户转向围绕核

心门店，引导经销商利用自身客户资源承接市场需求。  

（三）未来空间：市占率有望提升，高端化进程加速 

省内市占率仍有提升空间。将公司与其余区域强势酒企比较，伊力特在新疆省内市占率约 40%，

天佑德酒在青海省内市占率约 35%，而公司当前在省内市占率约 25%，2023 年前九月公司省内收入同

比+23.7%，其中甘肃西部 /甘肃中部 /兰州周边 /甘肃东南部收入分别同比+40%/+50%/+28%/27%，皆维持

高增，预计未来仍有上升空间（特别是对于陇东、河西地区等历史相对薄弱市场）。  

图18：各区域强势酒企在所在省份市占率情况  图19：公司高档白酒增速较高 

 

 

 
资料来源：各公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

毛利率、吨价水平持续上升。得益于公司产品结构优化和提价控货政策，公司毛利率水平持续改

善。从吨价上来看，公司 16-22 年吨价涨幅达 90.1%，在同业中亦处于较高水平。  
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图20：公司毛利率水平较高  图21：公司 16-22 年吨价涨幅较高 

 

 

 
资料来源：各公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：各公司公告，中国银河证券研究院 

价格带布局略高于省酒，适应白酒高端化趋势。从价格带来看，甘肃省内地产酒产品主要集中于

50-150 元价格带，公司省内核心产品年份系列、世纪金徽系列和柔和系列主要布局 150-250 元价格带，

整体上略高于其他地产品牌。一方面，伴随省内白酒消费升级，该价格带未来机遇广阔，公司提前布

局具有先发优势；另一方面，伴随公司对核心客户、高端意见领袖的持续拓展、差异化渠道竞争的持

续深入，会对渠道价格起到反向引导作用，与地产酒形成错位竞争抢占市场份额。  

图22：甘肃省内地产酒主要价格带和公司产品主流价格带对比 

 
资料来源：各公司公告，中国银河证券研究院 
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三、省外：稳扎稳打开拓西北、华东市场 

（一）滚动扩张、循序渐进 

公司省外扩张循序渐进，建立在大量调研和对市场的充分了解之上。 2014 年董事长周志刚亲自带队以县级为单位对省

外市场进行实地调研，并于 2017 年正式明确了聚焦资源、精准营销的省外扩展战略，现已基本完成西北六省+华东的省外

市场布局。  

图23：公司甘肃省外扩张进程 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

1、宁夏：外拓第一站，毗邻甘肃市场认可度好  

2010 年公司成立银川营销中心，将宁夏作为省外扩张的第一站。选择宁夏的原因为：①与甘肃接壤，生活消费习惯较

为相似。②没有强势本土品牌，消费者对外来品牌接受度高。公司利用两年时间完成银川、银南、银北多地布局，宁夏市

场逐渐成熟。  

2、陕西：西北窗口城市，省外营销中心  

2013 年公司成立西安销售公司，开启陕西市场开拓工作。陕西白酒市场相对较大，且有较为强势的地产酒，因此公司

以滚动开发策略代替全面铺开，于 2013-2014 年首先打开与天水、陇南临近的宝鸡、汉中两地市场，2015 年正式进入西安

市场。西安在地理位置和经济水平上属于西北市场的窗口城市，因此公司将西北营销中心设在西安，将陕西市场分位核

心、A 级、B 级、C 级四类，2018 年实现对西安核心市场和 A 级市场的覆盖，2020 年实现对 B 级市场覆盖，2021 年基本实

现全省覆盖。  

3、青海 /新疆：成长空间大  

2020 年公司成立青海销售公司，并于 2022 年 3 月进一步增资控股；2022 年 1 月成立新疆销售公司。青海、新疆白酒

市场相对封闭，是国内名酒布局的相对薄弱区域，但市场高端化趋势明显，未来成长空间广阔。以青海为例，据青海酒业

协会，2022 年青海白酒市场规模约 30 亿元，其中高端酒市场占比约达 10%，预计 2023 年可能达到 15%-18%。公司在区域

内采用公司销售团队+合作伙伴的经营方式，销售团队主推正能量系列产品，合作伙伴根据当地情况开发新产品，灵活发

展。  
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4、内蒙：打造样板城市，辐射北方市场  

在西北五市布局基本完成后，公司于 2022 年 9 月出自在内蒙古建立北方运营公司，用于打造内蒙古样板市场，并逐渐

辐射东北三省、京津冀地区市场。据内蒙古酒业协会，2022 年内蒙古白酒市场规模约 100 亿元，是一个大有可为的市场。  

5、华东：借力复星，着力枢纽打造  

2021 年公司成立华东销售公司，负责江苏、河南、山东、浙江、江西、安徽、上海等地营销工作，正式打开华东市场

格局。华东经济发展水平较高，白酒消费大省多，公司借助复兴复星集团的餐饮和团购渠道资源持续加强渗透，逐步完善

西北六省+华东的市场布局。2023 前九月省外实现销售收入 4.7 亿元，收入占比达 23.7%，2017-2022 年省外收入复合增长

率达 8.3%。  

（二）不对称营销，因地制宜 

公司坚持因地制宜的产品推广和营销策略，当前产品矩阵完整覆盖各价格带，但产品系列精简（仅六个）。公司综合分

析各省不同的经济水平、消费习惯市场基础等因素后在不同区域主推不同系列，并制定相应的营销策略。  

1、西北六省：主打能量系列，“核心店”模式扩张  

产品端：能量系列持续迭代升级。  

公司于 2015 年推出专供西北省外市场的能量系列，2018 年在陕西、新疆、宁夏等西北市场正式导入，作为区域主推

产品。产品系列中的三款主推产品覆盖 100-500 元价格带，其中定价 198 元 /瓶的能量 3 号为主导走量产品，定价 498 元 /瓶

的能量 1 号则立足次高端，定价 348 元 /瓶的能量 2 号在中间价位起过渡作用。  

图24：公司能量系列产品概览 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

两次迭代升级：公司于 2020 年 7 月对产品进行第一次升级，①包装升级：瓶身凸印雄鹰徽标、V 字造型，体现了“化

繁为简”的设计语言；②酒体升级：发酵周期自 90 天延长至 100 天，优质原酒比例提升 10%；③文化升级：提出“五粮自

酿，绿色好酒”的口号；④营销升级：按照成熟、成长、新市场的划分，进行新品投放，其中新市场直接投放新品，成长

和成熟市场采用“一换一”方式回收老产品，确保终端和渠道同步实现产品升级。  

2023 年 6 月进行第二次升级，在包装上对三款产品采用不同层次的色彩设计（祖母绿、精粹绿、透亮绿），凸显各产

品个性，也从设计上凸显了三款产品的价格区隔。  
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图25：公司能量系列两次升级 

 

资料来源：公司官网，中国银河证券研究院 

➢  渠道端：核心店模式理顺厂商关系  

对贡献主要主要销量的门店进行重点资源投放。公司的核心店运营模式包括包括六个步骤：①选店：选取区域内贡献

主要销量的门店，进行重点资源投放。②生动化：对门店进行费用投放，构建营销场景。③终端客情：核心在于和终端店

老板拉近关系，包括群互动、动销红包；晚餐计划；生日蛋糕；四节团拜和季度联谊五个动作。④动销促进。⑤季度奖励

⑥年度奖励。公司在对西北市场拓展期内，核心门店终端费用投放（品鉴会、客情维护等）的比例远高于媒体投放，对核

心门店进行资源聚焦，可以让费用投放更有效率，见效更好。  

图26：公司“核心门店”运营模式 

 
资料来源：公司官网，中国银河证券研究院 

➢  营销端：  积极开展公益活动，树立品牌形象  

在西北市场，公司注重有温度的营销方式，积极开展爱心助学等公益活动，彰显甘企社会责任感。公司十五年间连续

开展十五期“正能量爱心助学工程”，在甘肃、陕西、宁夏、青海、内蒙古等地资助贫困学子完成学业，2023 年 1-8 月累

计爱心捐赠超 1000 万元。  
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2、华东：主推金徽老窖，高密度广告投放  

➢  产品端：金徽老窖卡位核心价值带  

公司 2021 年 11 月针对华东市场消费水平和饮食习惯推出华东专供产品“金徽老窖”系列，该产品的“华东专供”独

特价值主要体现在：  

1）  主打“超长发酵”，生产工艺升级：①普通浓香型白酒的发酵周期一般在 70-80 天，金徽老窖将其发酵周期进一

步延长至 90、120、180 天，牺牲一部分出酒率而使得微生物充分繁衍，酒体发酵更彻底，酒香更浓郁，品质更上一层楼。

②采用低温发酵工艺，馏酒温度控制在 10-20 度，在各香型酒中皆属最低，低温陈酿和低温过滤使得产品口感更加醇和细

腻。  

2）  口感更适合华东饮食习惯：得益于超长低温发酵工艺，金徽老窖“只有窖香，没有泥味”，在口感上兼具两淮流

域绵柔和川酒香浓特征，华东消费市场对其口感接受度高  

3）  覆盖华东白酒市场核心价格带：金徽老窖三款产品分别定位于 300+、600+、1000+，精准卡位华东白酒市场核心

价格带，主攻中高端价位，市场空间广阔。  

图27：公司金徽老窖系列产品 

 
资料来源：公司官网，中国银河证券研究院 

➢  渠道端：经销商网络持续扩张  

上海+江苏销售公司，B、C 端双管齐下。2022 年公司在上海、江苏分别成立销售公司，其中上海销售公司负责复星集

团内部餐饮、团购渠道大客户销售；江苏销售公司负责区域内 C 端销售，在江西、江苏、浙江、河南、山东等重点生份内

大范围进行市场布局，现已基本完成团队组建和品牌布局  

B 端：借力复星，打通团购+餐饮渠道。2020-2022 年，借力复星集团在餐饮板块的渠道资源，公司大力开发华东市

场，复星集团内部团购及餐饮渠道已逐渐开始使用公司产品。鉴于复星集团在华东市场的丰富渠道资源，公司迅速打开市

场局面。  

C 端：激活合伙人机制，深耕区域市场。公司采用合伙人制度，以区域团队搭建的方式代替公司内部派出，充分吸收

华东区域内优秀团队达成合作，渠道网络迅速扩张。2022 年江苏销售公司提出“百人百商百万”计划：①百人：成立超

100 人的优质销售团队。②百商：扩大招商，以团购商为切入点打开市场。③百万：打造百万级别经销商，构建样本市

场。公司 2022 年在华东区域大幅招聘大区经理、营销业务人员等岗位，体现了公司区域市场打造的决心。 2020-2023 前九

月，公司省外经销商由 196 家增长至 586 家，经销商网络初具规模，预计未来规模效应有望逐步显现。  

 

 



 
 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。 17 

 

[Table_ReportType] 公司深度报告  

图28：公司省外经销商数量持续增加  图29：2022 年公司在华东市场大规模招聘 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

➢  营销端：首席 IP+广告宣传，高举高打  

打造首席 IP。公司打造金徽老窖首席发布会，“以首席，敬首席”的宣传语彰显产品高端品质和公司对于核心客户圈层

的看重。2022 年 1 月首场以“金徽+你，超凡匠心”为主题的首席品鉴会在南京举办，2022-2023 年公司陆续在南京、镇

江、东台、句容等十余个城市开展品鉴活动，累计触达 2000+核心消费者和行业人士。  

首席品鉴会具有几个特点：①小范围邀约：每场仅面向最多六十名核心客户定制，突出高端私享性，确保与核心客户

的深度互动。②高品质服务：每场品鉴会提供邀请函、具有地域色彩的文化场景和互动体验，邀请品酒大师进行产品品鉴

和介绍，让客户深入了解金徽老窖的高品质，凸显品牌价值。  

高密度广告投放，增加品牌知名度。公司自 2022 年起在华东区域对金徽老窖产品系列投放大量广告，不断增强品牌知

名度。2022 年在华东四省 19 座重点城市打造立体广告矩阵，完成了高铁、高速广告的千万级投放计划。2023 年进一步利

用春糖、五一黄金周、暑期档等特殊是按节点在潮流地标 LED 屏、高铁站机场等商旅出行场景进行广告投放，通过高频

次、高密度的广告提高品牌知名度。  

图30：公司在华东十余个城市开展首席品鉴活动  图31：2022-2023 年公司在华东市场进行密集广告投放   

 

 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

公司 2021-2022 销售费用率上升，其中 2022/2023H1 广宣费用分别同比+32.1%、48.3%。预计公司高费用投入的打法

将在华东市场逐渐见效。  
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图32：公司销售费用率情况  图33：公司广告宣传费用   

 

 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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四、盈利预测与估值 

（一）盈利预测 

省内业务：目前甘肃省内地产酒主要布局中低端价格带，公司省内主推年份、世纪金徽、柔和系

列，产品核心价格带略高于竞品，产品结构升级趋势明显，未来有望继续争夺中高端市场份额。预计

公司 2023-2025 年省内收入分别为 19.5、24.1、29.0 亿元，yoy+28%、24%、20%。  

省外业务：公司西北+华东全国化进程稳步推进，预计 2023-2025 年省外收入分别为 5.7、6.8、8.0

亿元，yoy+22%、20%、18%。  

毛利率：产品结构升级趋势下，公司吨价稳步提升，2016-2022 年吨价涨幅达 90.1%。预计未来公

司毛利率水平将稳步提高。  

预测公司 2023-2025 年收入分别为 25.6、31.4、37.5 亿元，yoy 分别为 27.3%、22.5%、19.5%。2023-

2025 年归母净利润分别为 3.6、4.9、6.3 亿元，yoy 分别为 28.2%、37.6%、26.8%。首次覆盖给予“推

荐”评级。  

表5：金徽酒盈利预测关键假设 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

省内收入（百万元） 1,371 1,517 1,946 2,407 2,895 

YoY -3% 11% 28% 24% 20% 

省外收入（百万元） 392 464 567 680 803 

YoY 36% 18% 22% 20% 18% 

      

收入合计（百万元） 1788 2012  2561  3138  3748  

YoY 3% 12% 27% 22% 19% 

公司毛利率 63.7% 62.8% 63.6% 64.5% 65.0% 

公司销售费用率 15.5% 20.9% 21.7% 21.0% 20.8% 

归母净利润（百万元） 325 280 359 494 626 

YoY -2% -13% 28% 38% 27% 

EPS（元） 0.64 0.55  0.71  0.97  1.23  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

（二）相对估值 

公司为甘肃龙头酒企，选取天佑德酒、伊力特、今世缘、迎驾贡酒作为公司的可比公司进行比较，

四家公司均为地产强势品牌，且致力于加强全国化布局，与公司发展特点具有相似性。公司当前估值

水平位于历史低位，考虑公司全国化进程加速，未来估值有望提升。  
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图34：金徽酒未来 1 年 P/E Band 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

表6：可比公司估值表 

证券代码 证券简称 
股价 EPS P/E 

12 月 28 日 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

002646 天佑德酒 13.2 0.16 0.23 0.37 0.51 82.44 57.35 35.65 25.86 

600197 伊力特 21.2 0.35 0.68 0.92 1.20 60.46 31.12 23.00 17.63 

603369 今世缘 46.6 1.62 2.00 2.51 3.12 28.77 23.30 18.57 14.94 

603198 迎驾贡酒 64.4 2.13 2.82 3.53 4.34 30.24 22.84 18.25 14.84 

  平均值          50.48 33.65 23.87 18.32 

603919 金徽酒 23.7 0.55 0.71 0.97 1.23 42.95 33.51 24.36 19.21 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
注：天佑德酒、伊力特、今世缘、迎驾贡酒 EPS 数据为 wind 一致盈利预测 

（三）绝对估值 

我们采用 FCFF 法分增长期（2023-2025 年）、永续增长期（2026 年及以后）对公司进行绝对估值，

主要参数设定及依据如下表所示。在加权平均资本成本（WACC）正负波动 0.2%、永续增长率（g）正

负波动 0.2%的情况下，公司合理每股价值区间为 30.89-40.76 元，对应市值区间为 157-207 亿元。  

表7：FCFF 估值参数假设及说明 

  假设数值 假设数值依据说明 

无风险利率 Rf= 2.55% 取十年期国债收益率（中国外汇交易中心，2023/12/28） 

市场预期收益率 Rm= 4.50% 沪深 300 十年平均收益率 

贝塔系数β= 1.13 取公司近三年相对沪深 300 的 Beta 

债务资本比重 Wd= 0.46% 长期债务/（长期债务+所有者权益） 

债务资本成本 Kd= 4.75% 取中国人民银行 1-5 年中长期贷款利率 

加权平均资本成本 WACC= 4.75% 加权平均资本成本，计算可得 

税率= 11% 参照 2019-2021 年公司实际所得税税率 

永续增长率 g= 2% 假设公司永续增长率 2% 

无风险利率 Rf= 2.55% 取十年期国债收益率（中国外汇交易中心，2023/12/28） 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

表8：FCFF 估值敏感性分析 

永续增长率 

（g） 

加权平均资本成本（WACC） 

4.15% 4.35% 4.55% 4.75% 4.95% 5.15% 5.35% 

1.4% 35.30 33.01 31.00 29.24 27.68 26.28 25.02 

1.6% 37.88 35.23 32.95 30.95 29.19 27.63 26.23 
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1.8% 40.91 37.81 35.17 32.89 30.89 29.13 27.58 

2.0% 44.50 40.83 37.74 35.11 32.83 30.83 29.08 

2.2% 48.82 44.41 40.76 37.68 35.04 32.77 30.78 

2.4% 54.13 48.73 44.33 40.68 37.61 34.98 32.71 

2.6% 61.26 54.47 49.08 44.69 41.04 37.97 35.35 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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五、风险提示 

消费需求恢复不及预期的风险，省内品牌竞争加剧的风险，省外市场扩张不及预期的风险。  
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附录： 

（一）公司财务预测表 

[Table_Money] 资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2385.68  2831.69  3379.67  4014.44   营业收入 2011.73  2561.46  3137.71  3748.10  

现金 810.13  907.57  1132.45  1372.57   营业成本 748.70  932.45  1113.89  1311.84  

应收账款 6.48  8.54  10.46  12.49   营业税金及附加 294.12  377.57  458.11  547.22  

其它应收款 11.06  14.23  17.43  20.82   营业费用 420.24  556.60  658.92  779.61  

预付账款 6.69  8.39  10.02  11.81   管理费用 217.32  265.03  313.77  356.07  

存货 1512.42  1851.95  2165.89  2550.79   财务费用 -12.54  -20.00  -25.02  -25.98  

其他 38.89  41.01  43.42  45.96   资产减值损失 -0.06  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 1709.78  1692.11  1671.76  1647.03   公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期投资 0.19  0.19  0.19  0.19   投资净收益 0.06  0.00  0.00  0.00  

固定资产 1443.19  1412.41  1379.50  1344.93   营业利润 313.70  414.21  570.29  719.38  

无形资产 198.78  198.78  198.78  198.78   营业外收入 1.73  2.00  2.00  2.00  

其他 67.63  80.73  93.29  103.13   营业外支出 12.56  16.43  17.00  17.00  

资产总计 4095.46  4523.80  5051.43  5661.47   利润总额 302.87  399.78  555.29  704.38  

流动负债 905.11  1127.42  1368.90  1625.45   所得税 23.67  45.30  61.09  77.92  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00   净利润 279.20  354.48  494.20  626.46  

应付账款 144.42  181.31  216.59  255.08   少数股东损益 -1.04  -4.71  0.00  0.00  

其他 760.70  946.11  1152.31  1370.37   归属母公司净利润 280.24  359.19  494.20  626.46  

非流动负债 39.30  43.03  48.03  52.03   EBITDA 416.32  486.86  640.62  792.13  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00   EPS（元） 0.55  0.71  0.97  1.23  

其他 39.30  43.03  48.03  52.03        

负债合计 944.42  1170.45  1416.93  1677.48   主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 1.04  -3.67  -3.67  -3.67   营业收入 12.49% 27.33% 22.50% 19.45% 

归属母公司股东权益 3150.00  3357.02  3638.17  3987.66   营业利润 -21.74% 32.04% 37.68% 26.14% 

负债和股东权益 4095.46  4523.80  5051.43  5661.47   归属母公司净利润 -13.73% 28.17% 37.58% 26.76% 

      毛利率 62.78% 63.60% 64.50% 65.00% 

现金流量表(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E  净利率 13.93% 14.02% 15.75% 16.71% 

经营活动现金流 319.24  354.08  538.47  617.76   ROE 8.90% 10.70% 13.58% 15.71% 

净利润 279.20  354.48  494.20  626.46   ROIC 8.72% 9.95% 12.86% 15.00% 

折旧摊销 115.25  107.08  110.35  113.73   资产负债率 23.06% 25.87% 28.05% 29.63% 

财务费用 -1.32  0.40  0.54  0.67   净负债比率 29.97% 34.90% 38.99% 42.11% 

投资损失 -0.06  0.00  0.00  0.00   流动比率 2.64  2.51  2.47  2.47  

营运资金变动 -54.24  -119.70  -81.62  -138.10   速动比率 0.92  0.83  0.86  0.87  

其它 -19.58  11.82  15.00  15.00   总资产周转率 0.51  0.59  0.66  0.70  

投资活动现金流 -56.66  -101.00  -105.00  -104.00   应收帐款周转率 256.48  341.01  330.33  326.59  

资本支出 -56.92  -96.43  -101.00  -101.00   应付帐款周转率 5.66  5.73  5.60  5.56  

长期投资 -1.00  0.00  0.00  0.00   每股收益 0.55  0.71  0.97  1.23  

其他 1.26  -4.57  -4.00  -3.00   每股经营现金 0.63  0.70  1.06  1.22  

筹资活动现金流 -120.96  -155.65  -208.59  -273.64   每股净资产 6.21  6.62  7.17  7.86  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00   P/E 44.42  34.66  25.19  19.87  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00   P/B 3.95  3.71  3.42  3.12  

其他 -120.96  -155.65  -208.59  -273.64   EV/EBITDA 30.73  23.77  17.72  14.03  

现金净增加额 141.62  97.43  224.88  240.12   P/S 6.19  4.86  3.97  3.32  

数据来源：公司数据  中国银河证券研究院 
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