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金徽酒（603919） 

夙兴夜寐，陇南美酒耀西北 
2024 年 04 月 22 日

股价走势 

市场数据 

收盘价(元) 19.33 

一年最低/最高价 17.20/30.80 

市净率(倍) 2.76 

流通A股市值(百万元) 9,805.34 

总市值(百万元) 9,805.34 

基础数据 

每股净资产(元,LF) 6.99 

资产负债率(%,LF) 24.02 

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)：陇上明珠放光辉，

盘踞西北进全国》 

2023-11-03 

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） 2,012 2,548 3,057 3,588 4,249 

同比（%） 12.49 26.64 19.98 17.38 18.44 

归母净利润（百万元） 280.24 328.86 402.26 487.77 596.05 

同比（%） (13.73) 17.35 22.32 21.26 22.20 

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） 34.99 29.82 24.38 20.10 16.45 

[Table_Tag] [Table_Summary]投资要点 

◼ 经营蜕变，品牌之路稳步向前。2019 年以来，金徽酒通过“二次创业”
实现战略转型、复星赋能扩宽视野、市场化的体制机制改革，实现经营
自驱动和品牌认知度提升。公司实现了 1）正能量品牌形象积极强化，
品质始终如一，产品矩阵构筑完善，引领省内消费升级，2023 年百元以
上产品占比 67%（16-23 年收入增速 CAGR=14%）。2）内部事业部精准
细分，组织架构持续精进，全员竞聘上岗，完善考核力度与奖惩机制，
人才梯队建设不断优化。3）销售体系上建立了“深度分销+大客户运营”
的双轮驱动，扁平化精耕市场，充分扎实厂商一体化关系。未来公司通
过进一步夯实基础和管理升级，经营效率有望持续优化，释放品牌势能。 

◼ 根据地市场纵深突破，坐稳甘肃龙头。甘肃省内白酒市场约 80 亿，未
来随着人口流入+基建规划，省内白酒空间增速有望超全国平均。金徽
酒省内综合市占率近 30%，我们认为公司进入持续强基固本和市占率提
升的正循环阶段：1）分价格带看，公司在 100 元以下、100-300 元价位
带市占率均超过 30%，公司产品矩阵完善打法清晰，增加三四星对县乡
镇的覆盖面、提升五星在宴席端占比、增强柔和系列的商务人群扩展及
终端客情服务，相对竞品相对优势显著（管理层稳定且视野前瞻、省内
经销商忠诚度高、品牌知名度持续提升），未来百元以下优势稳固、100-

300 元优势有望继续扩大。在 300 元以上价位，产品基数小但坚持重点
圈层培育，并已实现规模逐年突破，年份系列渗透空间值得期待。2）分
区域看，公司采取“一县一策”区域运营策略分而治之，陇东南引领结
构升级维持市占率稳固；圈层培育思路打造“大兰州”市场，年份系列
口碑持续提升有望推动市占率上升，中部和河西市场市占率较低，通过
增投资源以获增量，渗透有空间。

◼ 持恒心深耕西北、布局全国，销售区域结构持续优化。公司依次从环甘
肃向华东/北方延申布局，点状市场站位已成形，当前各重点市场市占率
小，先解决品牌认知度，渗透率提升可期。1）公司将“陕青宁新”列为
西北大本营市场，四省白酒规模 200 亿元+，市占率小个位数，通过聚
焦资源精准营销，已打造有宝鸡样板市场。2）华东市场开拓第三年、北
方分公司成立一年多，公司均当地现招团队，采用特定产品系列先进入
团购，目前华东市场基本解决金徽老窖（次高端以上价位）的认知问题，
未来仍将处于高投入、持续提升认知度、完成销售目标的阶段，预计 24-

25 年逐步迈向盈亏平衡。北方市场有河套酒业经验丰富老将加盟，整体
表现趋势向好。

◼ 盈利预测与投资评级：公司短期收入的增长意义大于利润，要尽快做到
体量快速且良性的增长、口碑持续放大。我们维持 2024-2026 年归母净
利润 4.0/4.9/6.0 亿元，同比+22%/21%/22%，对应 24/20/16X。公司内外
变化积极，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。
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1.   前言 

金徽酒 2023 年年报披露，公司实现营业收入 25 亿，达成年初既定目标，省内市占

率保持第一地位（22-23 年增速超过省内地产竞争对手，23 年销售额超过红川+滨河）。

产品端，300 元产品销售额初具规模、300 元以下产品底盘稳固；分区域看，省内陇东

南市占率提升、兰州和河西地区持续渗透，省外增长 于持续品牌投入和消费培育，

而不仅仅是汇量式增长，全国市场亦已经构建起华东分公司、北方分公司，环甘肃氛围

逐步浓厚。未来几年公司将持续向西北第一品牌的地位奋进，2026 年总体销售额目标先

进入 50 亿阵营。 

本篇更新报告我们将着重于几个问题：1、拉长时间看公司这几年的蜕变，发生了

什么积极的变化？2、省内市占率提升空间？3、省外扩张的战略思考和实现路径。 

 

2.   蜕变之路稳步前行，运营体系不断完善 

2.1.   发展：二次创业开新局，品质始终如一 

金徽酒品牌历史悠久，二次创业迈入新征程。金徽酒源自西汉，1951 年甘肃省徽县

酒厂组建，即甘肃陇南春酒厂前身，2004 年被甘肃省金徽酒业集团有限公司收购。转折

点在 2016 年，公司正式登陆上交所，随后开启“二次创业”征程；第二次转折在 2020

年，复星集团入主金徽酒，公司营销模式也逐步开始转型。2022 年复星集团退出，亚特

投资集团再次控股，截至 2023 年公司实现营收 25 亿元（16-23 年 CAGR=10%）。 

图1：金徽酒发展历程及销售表现 

 

数据 ：iFinD、公司官网、东吴证券研究所 
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匠心工艺，产能保障，塑造差异化浓香风味。1）金徽酒厂址地处秦岭南麓、嘉陵江

畔，气候湿润，为微生物提供了最佳生存环境；公司继承了原“永盛源”、“万盛魁”等

烧酒作坊遗留的已有百年历史的老窖池及窖泥，以及 50 余具明清时期以来遗留下来保

存完好的国槐酒海。在发酵过程中，采用独特的“三低”工艺（低温入窖、低温发酵、

低温馏酒）让口感更加绵柔甜润、“三长”工艺（窖龄年份长、发酵周期长、储酒时间长）

成就了金徽酒“只有窖香，没有泥味”的风格，塑造独树一帜的浓香风味。2）上市以来

公司积极扩产，加上数字化生产与管理保障产品品质，截至 2023 年公司设计产能 3.5

万吨，原酒实际产能 1.9万吨。 

图2：酒厂地理位置  图3：公司数字化生产与管理 

 

 

 

数据 ：公司官网、东吴证券研究所  数据 ：公司官网、东吴证券研究所 

 

表1：浓香型白酒酿造方式对比 

白酒品牌 金徽酒 五粮春 洋河 古井贡酒 

产地 甘肃  四川 江苏 安徽 

酿造方式 三低工艺 坑窖出池 三低工艺 
泥窖发酵、混蒸续楂、

老五甑操作 

发酵周期 90-180 天 70-140 天 180 天左右 60-180 天左右 

制曲温度 15℃左右 30-35℃ 28-32℃ 25℃左右 

发酵容器 酒海 老窖池 老窖池 老窖池 

数据 ：公司官网、东吴证券研究所 

 

表2：金徽酒上市以来产能变化（单位：千升） 

 设计产能 实际产能 

2016 年 30,000 18,311 

2017 年 30,000 15,029 

2018 年 30,000 15,817 

2019 年 30,000 15,854 

2020 年 30,000 14,499 

2021 年 30,000 13,849 

2022 年 35,000 16,016 

2023 年 35,000 19,042 

数据 ：公司公告、东吴证券研究所 
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2.2.   多维度积极变革，凝聚内外向心力 

2.2.1.   品牌建设，久久为功 

持续强化正能量品牌形象，积极打开省外知名度。正能量是文化金徽的核心，也是

金徽酒的品牌形象。1）社会责任强化品牌力：金徽酒创立金徽正能量公益基金会，数年

如一日持续开展爱心公益助学活动，助力广大学子圆梦大学，成为金徽酒具有标志性的

品牌公益活动，在消费者心中营造热心公益的品牌形象；2）品牌营销积极：公司开展品

牌体验活动（如樱花节赏樱之旅、探秘金徽之旅等）、结合“天水麻辣烫”的火爆配合文

旅加大幅度的宣传；同时在西北和华东数十个重点城市高铁站和机场大规模投放广告，

冠名高铁站列，增强在全国的知名度。 

图4：公司爱心助学活动  图5：公司广告费用投放 

 

 

 

数据 ：公司官网、东吴证券研究所  数据 ：公司公告、东吴证券研究所 

 

2.2.2.   团队打造，持续精进 

实施全员竞聘上岗，通过机制和文化打造团队。1）人才引进方面，强化外部校园

招聘，从过去更多从本地学校招生，随着持续品牌塑造，延申到吸引 985/211 人才，2015

年本科及以上员工占比 15%，2023 年占比 28%，高学历员工占比不断增加。2）考核上，

公司坚信要人尽其才，2019-2020 年战略转型以来，将全员考核推行开，高管两年内要

完成既定目标考核，中层每半年进行考核并排名，不断完善考核晋升-淘汰机制，机制灵

活度充分提升。3）员工福利上，包吃住，薪酬有竞争力（在甘肃属于上等水平），核心

人员还有股权激励和分红，满足员工基础生活保障，增强员工的归属感。 

省内外销售架构明细，事业部精准细分。公司 19 年起将省内分为三个事业部—年

份事业部、柔和事业部、星级事业部，销售人员稳步提升，省内做实，把不同档次不同

价位产品运营区分开，更精准运营。2021 年依托复星在华东市场的资源，成立上海销售

公司和江苏分公司 进军华东市场；2022 年成立金徽酒北方（内蒙古）品牌运营有限公
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司，进一步开拓北方市场。 

图6：公司股权结构灵活（截至 2024Q1）  图7：公司员工学历构成 

 

 

 

数据 ：公司公告、东吴证券研究所  数据 ：公司公告、东吴证券研究所 

 

图8：公司销售人员稳步增加  图9：公司人均创收/人均创利及增速 

 

 

 

数据 ：公司公告、东吴证券研究所  数据 ：公司公告、东吴证券研究所 

 

2.2.3.   产品矩阵构筑完善，结构升级应趋势 

成功打造产品“金字塔”，百元产品占比超 60%。当前省内 100-200 价位段逐渐成

为主流价格带，省外尤其是像在华东区域，公司主要投放高价位段的金徽老窖系列，也

已逐步建立消费者品牌认知；同时公司为扩大在省内外高端酒的销售知名度，2023 年起

加大力度在品鉴、赠酒投放，销量有较大幅度的提升。综合来看，2016 年百元以上产品

收入占比 26%，2023 年百元以上占比 67%（收入增速 CAGR=14%）。 

23 年年报披露重划分，300 元以上已成规模。公司产品结构不断升级，以金徽 18/28

年作为高端主要抓手，打造品牌力和价格站位，并带动低纬度产品放量。过去年报披露

划分将出厂价百元以上产品划分高档产品，2023 年年报将 300 元以上价位段的销售单

独划分，公司 2023 年出厂价 300 元以上的产品收入 4 亿，同比+37%，保持高速增长，

收入占比达到 16%。  
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图10：金徽酒产品矩阵及终端销售价格（元） 

 

数据 ：公司公告、京东、东吴证券研究所 

 

图11：2016-2023 年公司产品结构变化  图12：2017-2023 年公司销量及吨价变化 

 

 

 

数据 ：iFinD、东吴证券研究所  数据 ：iFinD、东吴证券研究所 

 

图13：年报披露营业收入口径变更（亿元）  图14：分价位段公司产品毛利率表现（%） 

 

 

 

数据 ：iFinD、东吴证券研究所  数据 ：iFinD、东吴证券研究所 
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2.2.4.   “深度分销+大客户运营”双轮驱动，渠道精耕细化 

“千网工程”布局，金网工程升级，渠道渐进精细。2009 年公司以“千网工程”模

式为抓手，占据县级市场的优质渠道和优质门店，2013 年渠道模式升级为“金网工程”，

省内进一步下沉到村镇级市场，环甘肃市场陆续渗透，积极开展品鉴/赠饮等活动，业务

人员定时定点维系客情，渠道更加精细化。 

二次创业确立“深度分销+大客户运营”模式，双轮驱动。随着产品结构持续提升，

原有分销模式在省内外适用度不够，2020 年公司正式提出“深度分销+大客户运营”的

双轮驱动，全面升级营销体系，内部推行事业部机制，增加大客户运营部门，在原有深

度分销的基础上，通过专人专项去辅助经销商和门店开发商务资源，高管齐上阵辅助推

进业务。配合公司模式的变动，销售人员从 2015 年的 420 名增加至 2023 年的 842 名。 

表3：金徽酒渠道模式的演变 

 年份 模式 优点 

千网工程 2009 
以县为单位，筛选出占据县销售额 60%-70%的烟酒店，

门店规范执行合同，公司对门店及经销商给予奖励 

掌握了最优质的渠道资源，

加大了终端掌控力度 

金网工程 2013 
下沉到村镇级市场，在部分酒店终端举办免费品尝活

动，业务人员定期定点维护活动和客情 

将销售网络辐射至甘肃、青

海、陕西等市场 

深度分销+大客户运营 2020 
除了深度分销，公司增加大客户运营专员去重点开发

和对接商务资源 

适应高价位产品的销售，持

续推进消费升级 

数据 ：公司公告、东吴证券研究所 

厂商一体化关系扎实，C 端置顶消费者培育。1）公司自二次创业以来“立足甘肃、

发展西北、有序推进、重点突破”的区域发展策略逐步清晰，对于经销商也有自身的规

划：省内大部分以老商为主，单商贡献收入高，2019 年公司亦引入优质经销商作为公司

股东，厂商关系更紧密；省外逐步开发，数量从 2021 年起超过省内，并实现快速增长。

2）此外，公司每年积极开展“名酒进名企、金徽宴品鉴会、樱花春酿回厂游”等主题活

动，将 C 端置顶做好消费者的精准运营，通过 BC 联动、精细化渠道管理，充分夯实各

市场基础。 

图15：分渠道销售收入及同比增速（亿元）  图16：收入分渠道结构 

 

 

 

数据 ：iFinD、东吴证券研究所  数据 ：iFinD、东吴证券研究所 
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图17：公司省内外经销商数量  图18：省内/外单个经销商贡献销售额（万元） 

 

 

 

数据 ：iFinD、东吴证券研究所  数据 ：iFinD、东吴证券研究所 

 通过电商+直播拓宽销售渠道，线上营销提速。金徽酒视频号运营日臻完善，除系

列宣传片外还聚焦优秀员工故事，使品牌富有人情味，点赞量领跑竞品的视频号。品牌

抖音账号与天猫、京东、拼多多旗舰店相辅相成，线上引流消费渠道顺畅。双十一期间

公司电商全面开展“线上直播双 11 全国路演”，在线观看每小时段 600 多人，直播小时

榜排名第 1。公司通过线上反哺线下，线下拉升线上，不断刷新和提升品牌形象，通过

系列创新赋能金徽酒营销新生态。2023 年电商渠道实现收入 0.6 亿元，同比+128%。 

图19：双十一天猫平台线上直播  图20：公司线上“双十一”活动 

 

 

 

数据 ：金徽酒官方公众号、东吴证券研究所  数据 ：金徽酒官方公众号、东吴证券研究所 

  

3.   根据地市场：纵深突破，市占率稳升 

3.1.   省内白酒小市场，稳健扩容 

省内白酒规模约 80 亿元，各地市发展不均。甘肃省位于我国西北部，人口相对华

东区域稀疏，人均可支配收入在全国各省中较低水平，截至 2022 年全省白酒规模接近

80 亿元。分区域看，兰州市白酒规模约为 15-20 亿元，但由于省内是从西北至东南方向
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延伸的狭长分布，较难形成以省会为中心的辐射效应，兰州名酒表现较好，其它区域在

地方政策扶持下更多呈现的是地产酒和名酒分庭抗礼的现象。 

图21：甘肃省内区域发展现状 

 

数据 ：ifind、东吴证券研究所 

人口流入+基建规划前行，未来省内白酒消费扩容增速有望超全国平均。甘肃素有

酿酒传统，饮酒氛围较浓，对标省会城市与全国平均的人均白酒支出表现，我们预计从

2017-2022 年兰州人均白酒支出 CAGR 为 3.3%，低于华东重点城市，比全国平均更高；

同时，纵观人口及经济表现，兰州人口保持持续流入，人口增速略低于合肥，较南京和

全国平均增速更高。此前甘肃省出台《甘肃省国土空间规划（2021-2035 年）》提出要将

全省打造成为国家西部生态安全屏障、国内大循环的重要支撑点和国内国际双循环的重

要链接点、西部地区创新驱动发展新高地、国家文化强省和旅游大省，未来我们预计随

着人口流入、基建发展及人均消费提升，省内白酒消费规模及人均白酒支出增速有望快

于全国，逐步扩容。 

图22：甘肃省 GDP 及同比增速  图23：甘肃省内分地区 GDP 收入及人口数量 

 

 

 

数据 ：wind、东吴证券研究所  数据 ：wind、东吴证券研究所 
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