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2008 年每股收益高达 4.8 元以上  谨慎推荐 维持评级 

                                            分析师：董俊峰  ：dongjunfeng@chinastock.com.cn  ：010-6656 8780

1．事件 

今日公司发布 2008 年半年度报告，收入和净利润增速远超市场预期。 

2008 上半年公司实现营业收入 46.2 亿元，同比增长 76%；实现归属于母公司股东净利润 22 亿元，同比增长 164%；

EPS 和每股经营现金流 2.37 和 1.58 元。 

2．我们的分析与判断 

“每股经营现金流/每股收益”与“预收款项/收入”需要关注。我们注意到，（1）每股经营现金流同比再次下降，

从 2005 年 3.59 元下降到 2006 年 2.23，2007 年再次下降到 1.85 元左右，2008 年上半年更是下降到 1.58 元，延续了 2007

年以来“近五年首次出现每股经营现金流/每股收益出现小于 1 的现象”，（2）公司预收账款比年初下降了 74%、同比

下降 88%，“预收款项/收入”从往年的 40%左右的水平，急剧下降到 2007 年的 16%左右，2008 年上半年更是咂舌的

6%。 

超预期增长始于公司管理层巨变年，今年部分限售股解禁。公司 2007 年以来，报表业绩连续大幅度超出市场预

期，固然有连续 3 次提价、销售旺盛的原因，但增速完全超出市场预期的水平，另有它因的概率较大，应该说，预收

账款水平的变化是结果，不是超预期的原因。我们还建议投资者关注其他因素。 

3．投资建议 

我们认为公司未来若干年业绩增长确定，2008 年 EPS 达到 4.8 元以上的概率很大，鉴于市场上公司股票可能受半

年度报告超预期业绩利好刺激而表现良好，我们给予公司短期“谨慎推荐”评级。 

另外，我们在 1 月 1 日《食品饮料 2008 年投资策略：事件性狂热与风险控制静思》中提出一个观点，即 2008 年

出现政务消费方面政策性利空概率很小，虽然近期空军颁布禁酒令在一定程度上超出了年初判断，不过我们仍然认为

高端白酒行业的业绩高增长在今年仍然能够延续。 
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