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葡萄酒业务推动公司未来业绩增长 
——莫高股份调研报告

 胡春霞 洪婷     
 021-38676186 021-38676550     
 huchunxia@gtjas.com hongting@gtjas.com     

本报告导读： 
 葡萄酒业务保持快速增长，未来潜力较大。 

 2009年大麦芽业务利润下降。 

投资要点： 
 公司主营业务包括葡萄酒的酿造，啤酒大麦芽的加工，主营业务收入和

利润占公司总收入和利润的 90%以上。公司 2007 年销售收入增长

15.09%,净利润增长 360%。公司未来将集中力量发展葡萄酒业务，预计

葡萄酒业务将是未来业绩的主要增长点。 
 公司葡萄酒销量增长较快。2008 年葡萄酒销量增长约 40%左右，其中甘

肃省增长 20%左右，省外市场增长快于省内，省外的葡萄酒收入占公司

总收入的 30%左右。 
 国内葡萄酒较大的市场空间和公司在原料和口味上的竞争优势推动葡

萄酒未来较快增长。葡萄酒行业近几年收入和利润的复合增长率为

23%，国内葡萄酒市场从量值上来说与啤酒、白酒有较大差距，行业较

快的增速和空间支撑公司葡萄酒业绩的增长；公司葡萄种植园地的土壤

气候优势保证葡萄酒的品质，公司特有酒种黑比诺和冰酒系列酒由于口

味独特有利于公司的差异化竞争策略，提高葡萄酒在市场上的竞争力。

 全国销售网络初步建成，省外市场进入成长期。通过努力，公司已经在

全国建立了 9 个销售区域，包括甘肃省内的河东、河西、兰州市 3 个销

售大区，省外青藏、西北、华北、东北、华东、西南、华南 6 个销售大

区。公司在省内主要采取直销的销售策略，而省外则依靠代理商，目前

在省外已有近 200 个代理商。公司未来 3 年将重点发展省外市场，2009
年将对省外重点销售区域进行广告费用扶持。 

 大麦芽价格下跌导致 2009 年大麦芽利润下降。由于大麦及大麦芽的价

格从 2008 年底开始一路下跌，公司于 2008 年下半年收购的大麦成本相

对于目前的大麦价格来说较高，公司 2009 年大麦芽业务的利润将下降，

拖累公司 2009 年业绩。 
 盈利预测和投资建议：我们预测公司 2008-2010 年按最新股本全面摊薄

的 EPS 分别为 0.35、0.45 和 0.70 元，2008 年的加权平均 EPS 为 0.40 元，

确定目标价 17 元，给予中性评级，但对公司的葡萄酒业务长期看好。 

评级： 中性
 上次评级：首次评级

目标价格： ￥17.00
 

当前价格： ￥17.97
2009.03.09

 

交易数据 
52 周内股价区间（元） 7.37～21.76
总市值（百万元） 3,015
总股本/流通 A股（百万股） 178/120
流通 B 股/H 股 0/0
流通股比例    0.67
日均成交量（百万股） 2.9
日均成交值（百万元）    39.4
 

资产负债表摘要（12/07A） 
股东权益（百万元） 527.46
每股净资产 3.87
市净率 4.7
净负债率 14.7%
 

EPS（元） 2007A 2008E
Q1 0.02 0.04
Q2 0.07 0.07
Q3 -0.03 0.15
Q4 0.1 0.09
全年 0.16 0.35
 

52周内股价走势图
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财务摘要（百万元） 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E
营业收入 311 358 492 579 716
(+/-)% 26.1% 15.1% 37.1% 17.7% 23.6%
经营利润（EBIT） 6 29 74 94 147
(+/-)% 18% 398% 154% 28% 56%
净利润 6 29 63 80 125
(+/-)% 26% 340% 119% 28% 56%
每股净收益（元） 0.04 0.16 0.35 0.45 0.70
每股股利（元） 0.06 - 0.07 - 0.14

利润率和估值指标 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E
经营利润率 (%) 8% 12% 18% 20% 23%
净资产收益率(%) 1% 5% 6% 8% 11%
投入资本回报率(%) 4% 7% 10% 13% 20%
EV/EBITDA 84 53 28 22 17
市盈率 497 113 52 40 26
股息率 (%) 0.3% 0.0% 0.4% 0.0% 0.8%
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财务预测（单位：百万元）           
损益表 2005A 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 
营业收入 246.96 311.44 358.42 491.53 578.75 716 891 1,064 1,275 1,433
营业成本 166.31 220.25 222.88 310.93 353.89 406 495 580 672 748
税金及附加 3.59 4.12 6.62 9.83 11.58 14 18 21 25 29
营业费用 44.53 45.47 68.68 58.98 75.24 100.18 124.67 148.99 178.46 200.64
管理费用 22.88 17.66 17.09 22.12 24.31 30.05 35.62 42.57 57.36 64.49
EBIT 9.64 23.94 43.16 89.66 113.74 165.10 216.97 271.72 341.44 391.17
公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
投资收益 0.00 0.03 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
财务费用 7.58 12.48 10.49 12.29 11.58 14 18 21 25 29
营业利润 4.96 5.84 29.12 73.82 94.17 147 196 247 312 359
所得税 0.19 (0.33) 0.37 11.04 14.10 22 29 37 56 65
少数股东损益 (0.29) (0.29) 0.00 0.00 0.00 0 0 0 0 0
净利润 5.16 6.50 28.58 62.58 79.87 125 166 210 256 294
资产负债表 2005A 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E
货币资金、交易性金融 294 112 130 241 280 432 520 655 813 1,036
其他流动资产 398 450 413 525 553 531 650 764 893 995
长期投资 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
固定资产合计 221 242 262 298 315 292 269 245 230 211
无形及其他资产 1 6 6 8 9 10 13 15 17 19
资产合计 914 808 810 1,073 1,156 1,266 1,451 1,678 1,953 2,262
流动负债 390 285 267 94 105 118 139 158 179 196
长期负债 17 16 16 13 14 15 16 18 19 20
股东权益 507 507 527 967 1,047 1,147 1,313 1,523 1,779 2,073
投入资本(IC) 575 615 609 737 772 716 793 865 961 1,029
现金流量表 2005A 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E
NOPLAT 12 25 43 76 97 140 184 231 280 321
折旧与摊销 15 15 19 28 33 33 35 37 39 41
流动资金增量 66 (16) 27 (90) (17) 34 (98) (94) (108) (86)
资本支出 (52) (40) (39) (66) (51) (12) (14) (15) (26) (23)
自由现金流 41 (16) 49 (52) 62 196 108 159 184 252
经营现金流 93 18 85 13 108 207 121 174 212 278
投资现金流 (34) 83 (22) (69) (59) (16) (17) (18) (30) (27)
融资现金流 13 (158) (10) 363 (11) (38) (17) (20) (24) (28)
现金流净增加额 73 (57) 52 306 38 153 87 135 158 223
财务指标 2005A 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E
成长性    
收入增长率 -8.1% 26.1% 15.1% 37.1% 17.7% 23.6% 24.4% 19.5% 19.8% 12.4%
EBIT 增长率 -61.0% 148.3% 80.2% 107.8% 26.9% 45.2% 31.4% 25.2% 25.7% 14.6%
净利润增长率 -74.0% 27.5% 360.3% 118.9% 27.6% 56.5% 32.9% 26.2% 22.1% 14.9%
利润率    
毛利率 32.7% 29.3% 37.8% 36.7% 38.9% 43.3% 44.4% 45.5% 47.3% 47.8%
息税前利润率 3.9% 7.7% 12.0% 18.2% 19.7% 23.1% 24.4% 25.5% 26.8% 27.3%
净利润率 2.1% 2.1% 8.0% 12.7% 13.8% 17.5% 18.7% 19.7% 20.1% 20.5%
收益率    
净资产收益率(ROE) 5% 1.3% 5.4% 6.5% 7.6% 10.9% 12.6% 13.8% 14.4% 14.2%
总资产收益率(ROA) 0.6% 0.8% 3.5% 5.8% 6.9% 9.9% 11.4% 12.5% 13.1% 13.0%
投 入 资 本 回 报 率 2.1% 4.1% 7.0% 10.3% 12.5% 19.6% 23.3% 26.7% 29.1% 31.2%
运营能力    
存货周转天数 590 457 493 418 403 339 295 301 302 308
应收账款周转天数 122 108 92 73 83 75 70 71 71 73
总资产周转天数 1,335 1,009 824 699 703 618 557 537 520 537
净利润现金含量 18.0 2.8 3.0 0.2 1.4 1.7 0.7 0.8 0.8 0.9
资本支出/收入 21% 13% 11% 13% 9% 2% 2% 1% 2% 2%
偿债能力    
资产负债率 44.5% 37.2% 34.9% 10.0% 10.2% 10.4% 10.6% 10.4% 10.0% 9.4%
净负债率 12.8% 20.6% 14.7% -23.9% -25.7% -36.8% -38.8% -42.3% -45.1% -49.5%
估值比率    
PE 626.0 496.6 112.9 51.6 40.4 25.8 19.4 15.4 12.6 11.0
PB 6.4 6.4 6.0 3.3 3.1 2.8 2.5 2.1 1.8 1.6
EV/EBITDA 120.9 84.4 53.4 28.1 22.4 16.6 13.1 10.7 8.7 7.7
P/S 10.14 8.04 6.99 6.57 5.58 4.51 3.62 3.03 2.53 2.25
股息率 0.0% 0.3% 0.0% 0.4% 0.0% 0.8% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
    
    

模型更新时间：2009.03.09 
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食品饮料业 
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评级： 中性 
 上次评级： 首次评级 

目标价格： ￥17.00 
   

当前价格： ￥17.97 
 
公司网址： 
www.mogao.com 
. 
公司简介 

莫高股份是我国西部的一家迅速增长

的农业企业龙头，主要业务包括葡萄

酒的酿造，啤酒大麦芽的加工，以及

甘草片和苜蓿等的生产。 
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1. 公司简介 
1.1. 历史沿革及业务构成 

莫高股份是我国西部业绩增长较快的农业企业龙头，业务包括葡萄酒的酿造，啤酒用

大麦芽的加工，以及甘草片和苜蓿等的生产。2007-2008 年公司葡萄酒和大麦业务都

有较好的发展，业绩获得了较快的增长。 
 
公司于 1995 年由甘肃省饮马实业公司等 5 家股东共同设立，原名甘肃饮马啤酒原料股

份有限公司。之后经过几次增资，公司更名为甘肃莫高实业发展股份有限公司，并于

2004 年发行上市。公司 2004-2007 年营业收入的复合增长率为 10.07%，归属于母公司

的净利润的复合增长率为 15.19%。其中公司 2007 年的净利润增速较为惊人，达到

360.3%， 主要的推动因素是葡萄酒销量的提高和大麦芽毛利率的上升。 
 

图 1：公司营业收入和净利润的变化（百万元） 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券 

 
公司的主营业务为大麦芽和葡萄酒，2007 年两者的收入占公司总收入的 92%，两者的

利润占公司总利润的 94%。 
 

图 2：2007 年公司各项业务的收入占比 图 3：2007 年公司各项业务的营业利润占比 

大麦芽
61%

葡萄酒
31%

甘草片及其
它
8%

 

甘草片及其
他
6%

大麦芽
50%

葡萄酒
44%

数据来源：公司公告, 国泰君安证券 数据来源：公司公告，国泰君安证券 

 
1.2. 股权结构 

公司的实际控制人是甘肃省农垦集团，农垦集团通过甘肃省黄羊河农工商有限责任公

司持有公司约 16.39%的股份。 
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公司于 2008 年 6 月定向增发 4000 万股，募集 38979 万元，全部用于发展公司的葡萄

酒业务，葡萄酒业务将成为公司未来主要的利润增长点。增发的股份在 2009 年 6 月解

禁，到时候可能会对公司股价造成一定的向下压力。 
 

图 4：公司实际控制人与公司的关系 

 
数据来源：公司公告，国泰君安证券 

 

2. 主营业务分析 
公司主营业务大麦芽和葡萄酒的收入和利润在 2007 年都获得了较大的增长。在 2004
年新的管理层上任之后，公司充分认识到国内葡萄酒市场的巨大发展潜力以及公司葡

萄酒优良的品质和较高的市场竞争力，开始集中力量发展葡萄酒业务。 
 
大麦芽业务现有产能 17 万吨，产销量较为稳定。但因为其毛利率较低，长期受上下游

市场的挤压，利润较为波动，公司在短期之内不会扩大其产能规模。 
 
公司未来三年将重点发展公司葡萄酒业务的省外市场，葡萄酒业务贡献的利润将超过

大麦芽业务，公司未来业务的增长将主要来自葡萄酒业务的增长。 
 

图 5：葡萄酒和大麦芽业务收入的变化（百万元） 图 6：葡萄酒和大麦芽业务营业利润的变化（百万元）
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2.1. 葡萄酒业务增速较快，潜力较大 

2.1.1. 葡萄酒销量保持较快增长 
公司从 2002 年开始集中资源发展葡萄酒业务，2006 年、2007 年开始布局甘肃省外的

市场，虽然公司在葡萄酒市场中起步较晚，但发展速度较快，2008 年葡萄酒销量约为
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5000 吨左右，比 2007 年增长 40%左右。 
 

图 7：公司葡萄酒销售量（吨）及增长率（%）  
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数据来源：国泰君安证券 

 
公司在甘肃地区 2008 年销量增长 20%以上，市场占有率达到 70%-80%，已经占据了

垄断地位。而公司在省外市场的发展也很快，部分地区的销量增速达到了 100%以上，

省外市场的收入达到公司全部葡萄酒收入的 30%，而这一比例在 2006 年只有 10%。 
 
公司未来将集中资源发展葡萄酒业务，我们认为由于甘肃市场已经进入成熟期，增长

依靠自然增长率，而进入成长期的省外市场就成为了公司未来葡萄酒业务发展的重点

和主要利润增长点。 
 

2.1.2. 葡萄酒行业仍有较大的市场空间和增长潜力 
公司主力发展的葡萄酒行业在国内的发展历史较短，仍属于新兴行业，随着国内经济

的快速增长，近几年来葡萄酒行业的销量、收入和利润都保持了稳定较快的增长，

2002-2008 年葡萄酒产量的复合增长率为 16%，2001-2008 年葡萄酒行业的收入和利润

的复合增长率为 23%。 
 

图 8：葡萄酒行业年产量（万吨）及增速 图 9：1-11 月葡萄酒行业的累积收入和利润及增速 
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葡萄酒产量增速逐年上升，2005 年之后行业的收入和利润也保持在 10%以上的增长。

虽然经济减速导致 2008 年下半年葡萄酒销量的增速下降较快，但由于葡萄酒相对于其

他酒种来说，市场的销量和行业的收入仍有很大的差距，潜力较大，并且还处于消费

习惯的升级时期，我们预计其受经济减速影响较小，2009 年葡萄酒的增速仍会是食品
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饮料各类产品中相对较高的，未来保持稳定较快增长的可能性较大。 
 
另一方面由于在国内对葡萄酒的消费习惯还不成熟，从各国人均葡萄酒的消费量来看，

中国与其他国家仍有较大的差距，国内人均葡萄酒消费仅是世界平均水平的 6%，同

为亚洲国家日本的人均消费量也是中国的 8 倍，国内的人均消费量仍有较大的提升空

间。较大的行业增长潜力为公司葡萄酒业务未来的增长提供了较大的空间。 
 

图 10：葡萄酒与啤酒、白酒的销售收入和销售量比较 图 11：2007 年全球各个国家的人均葡萄酒消费量比较 
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2.1.3. 公司为西部葡萄酒龙头，与一线龙头企业之间存在差距 
国内葡萄酒行业主要分为三个集团：第一集团是具有全国知名度的一线龙头企业包括

张裕、长城和王朝，2008 年这三家企业占全国近 40%的市场份额；第二集团是部分区

域强势品牌和二线品牌，包括威龙、通化、龙徽和新天，这些企业各自都有表现较为

突出的地区，通化在东北地区市场占有率第一，龙徽在北京销量较好；第三集团是进

口葡萄酒。 
 
莫高股份属于第二集团，公司在西部地区特别是甘肃地区具有垄断地位，是西部龙头，

但由于该地区对葡萄酒的消费频率和接受度都低于东部和南部的发达地区，同时公司

省外葡萄酒业务的发展时间较短，公司的市场规模和收入与葡萄酒行业传统第一集团

的三大龙头企业张裕、长城和王朝之间仍有较大的差距，属于第二集团中表现较好的

企业。 
 

图 12：行业内主要葡萄酒公司的销售收入比较  
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差距同样也代表着增长的空间和可能性。由于葡萄原料品种和酿造技术的多样性，葡

萄酒的口味富有差异性，其中高档酒对口味和品质的要求就更高，我们认为优质的原

料和独特的口味是体现葡萄酒竞争力的重要指标；另一方面由于酿酒葡萄产区有限，

国内很多地区并没有地产品牌，这两方面因素使得在葡萄酒市场中新品牌新口味的葡

萄酒进入新市场获得消费者认同的难度相对于啤酒和白酒市场来说小很多。 
 
虽然在公司在总量上与三大行业龙头之间还存在较大的差距，但其省外市场初步建立，

尚处于成长期，基数较小，增长较快，预计在未来几年公司葡萄酒业务的增速将快于

已经在全国大部分地区建立成熟市场的三大龙头企业。 
 
2.1.4. 公司的竞争优势：优质原料和独特口味 
正如前文所述，在葡萄酒市场中，原料的品质和葡萄酒的口味是葡萄酒竞争力的重要

指标，而莫高葡萄酒就具备了这两大优势。 
 
2.1.4.1. 所处地理环境适宜酿酒葡萄的种植，保证葡萄酒的品质 
世界上最适宜酿酒葡萄种植的地区集中在北纬 37 度-44 度之间，如法国的波尔多、美

国加州等都是世界知名的葡萄酒生产地。 
 
除了地理的要求之外，酿酒葡萄对于气温、湿度、日照时间及土壤的酸碱度等都有较

高的要求。国内的葡萄酒公司的原料主要来自于以下三个地区：环渤海湾地区，中部

靠河西走廊地区，西部新疆地区。 
 
渤海湾地区是目前行业三大龙头张裕、王朝和长城葡萄酒的主要原料来源地，该地区

临近我国经济发达、消费葡萄酒最多的东部地区，它是国内发展最早也是最具规模的

酿酒葡萄种植区，该地区雨水较多，日照时间偏短，所产的酿酒葡萄糖度较低，所酿

的葡萄酒口味偏酸。新疆地区虽然葡萄种植面积较大，但由于日照时间过长，葡萄糖

度偏高，大部分用于鲜食，用于酿酒的相对较少。 
 
而莫高的葡萄种植园区在甘肃武威地区，位于河西走廊一线。由于气候干燥，日照时

间较长，河西走廊地区所产的葡萄的酸糖度最为接近国际酿酒葡萄 1：20 的标准。同

时由于特殊的气候特征，该地区种植的葡萄的病虫害很少，几乎不需要农药，属于纯

天然绿色食品。 
  
表 1：国内主要的酿酒葡萄产区的分布及特点 

地区 代表省份  主要公司 糖度  

环渤海湾地区 山东、河北 张裕、王朝、长城 17-18%  

中西部沿河西走廊地区 甘肃、宁夏 莫高 21-23%  

新疆  新疆  新天 35%  

数据来源：国泰君安证券 

 
公司目前在武威有约 1.5 万亩自有的酿酒葡萄种植园地，园内种植着各类酿酒葡萄，

主要品种有黑比诺和赤霞珠等，目前公司葡萄酒的葡萄原料基本来自该园区。该葡萄

园由公司统一进行种植、培育和采摘，进一步保证了原料葡萄的品质。 
 
2.1.4.2. 独特口味的葡萄酒有利于公司差异化竞争策略：黑比诺和冰酒 
目前葡萄酒市场上，大部分葡萄酒企业产品的口味和包装趋同，“仿名牌”、“傍名牌”

现象泛滥，即使名牌葡萄酒之间的口味和包装的差异化也不大。面对这一情形，公司
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在竞争策略上独辟蹊径，强调自己产品的独特口味和品质，提出并一贯执行差异化的

竞争策略，推出公司特有的产品黑比诺系列和冰酒系列，而这两个品种都是公司在市

场上的主打品牌。 
 

图 13：公司各类葡萄酒产品的收入占比 
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数据来源：国泰君安证券 

 
依靠得天独厚的气候和土壤条件，公司用了近 16 年的时间（1983-1999 年）引进和培

育成功了特有的葡萄品种黑比诺。黑比诺是一种酿酒葡萄的品种，由欧洲传入，它的

特点是早熟、皮薄、色素低、产量小，带有草莓/樱桃的优雅香味，果香浓郁而复合。

适宜气候较温凉的地域栽培。合适的热量使果粒成熟快，并能控制过高的自然酸度，

适当的凉爽又能避免太多日晒导致糖度过高，失去出色的果香。 
 
黑比诺是出了名的难种植、难酿造，即使在国外种植面积也不大。莫高是国内唯一能

够大面积种植单品种黑比诺的葡萄酒公司。其原料和口味的独特性突出了其与其它葡

萄酒的差异性，由黑比诺酿造的黑比诺系列酒包括莫高金爵士黑比诺、窖藏黑比诺和

各种年份的黑比诺具有一定的差异化竞争优势。黑比诺系列也是公司未来打开全国市

场的主要酒种，目前黑比诺系列酒占葡萄酒总收入的 30%。 
 
表 2：公司黑比诺系列产品在兰州市专卖店的价格（元/瓶） 

2001 黑比诺 85 8 年黑比诺 226

2000 黑比诺 105 特供金爵士黑比诺 588

6 年黑比诺 156   

数据来源：国泰君安证券 

 
公司另一种特别的葡萄酒系列就是公司的冰酒系列产品。冰酒按《中国葡萄酒酿酒技

术规范》定义是指将葡萄推迟采收，当气温低于-7℃,使葡萄在树枝上保持一定时间，

结冰，然后采收，压榨，用此葡萄汁酿成的酒。冰酒最初于 1794 年诞生于德国的弗兰

克尼，世界上著名的冰酒产区是加拿大安大略省的尼亚加拉地区。 
 
由于莫高葡萄园区得天独厚的气候条件，冬天来得早而漫长，每年十月的夜间气温能

降到零下 5 度以下，为冰酒的酿造提供了较好的原料，辅以从加拿大引进的冰酒酿造

技术，公司于较早时候就已经与加拿大米兰酒业合作酿制成功并推出冰酒系列产品包

括莫高金冰葡萄酒、银冰葡萄酒和精品冰酒。 
 
目前在国内能够量产冰酒的企业主要有莫高和张裕，公司的冰酒产品的推出早于张裕
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的冰酒酒庄的冰酒，但由于公司对其宣传和销售投入不够，张裕冰酒的知名度和价格

都高于公司的冰酒产品。目前公司的冰酒定位于中档产品（100-300 元），而在国际上

冰酒是属于高档产品，张裕冰酒的定价也大大的高于莫高的冰酒产品。公司的冰酒仍

处于市场培育阶段，为了扩大市场，让更多消费者体验到冰酒的独特口味，培养冰酒

的客户群，公司的冰酒定价偏低。 
 
表 3：公司冰酒的价格明显的低于张裕 

莫高 兰州市专卖店价格（元/瓶） 张裕 团购价（元/瓶） 

小金冰 120 金钻冰酒 358

银标冰酒 168 蓝钻冰酒 588

金标冰酒 218 黑钻冰酒 999

钻石级金冰 238   

数据来源：国泰君安证券 

 
2.1.5. 全国销售布局初步完成，省外市场进入成长期 
虽然公司拥有高品质的葡萄酒原料和口味独特的葡萄酒产品，但酒香也怕巷子深，公

司地处西部欠发达地区，扩张步伐较为缓慢，市场扩展投入较为谨慎，公司葡萄酒业

务在公司成立之初并未得到重视和发展，业务增长很慢。 
 
自 2004 年新的管理层上任以后公司领导开始认识到葡萄酒业务的重要性和增长潜力，

开始将公司资源集中于发展葡萄酒业务。首先做大做细甘肃省内的葡萄酒市场，巩固

好省内市场之后，自 2006、2007 年开始发展甘肃省之外的全国市场，虽然比张裕等传

统龙头企业的步伐要迟了十几年，但增长较为迅速。依靠公司产品的优质原料和独特

口味的竞争优势，借着 2007-2008 年国内经济快速发展，消费加快升级的东风，公司

已经在甘肃省之外发展了 200-300 家代理商，初步完成了葡萄酒销售的全国布局。 
 
表 4：公司葡萄酒的全国销售布局 

河东地区（兰州以东） 

兰州市 甘肃省（直销为主）

河西地区（兰州以西） 

青藏地区  

西北（陕西、河南、湖南、湖北等） 

华北地区 

东北地区 

华东地区  

西南地区 

省外（代理商为主） 

华南地区 

数据来源：国泰君安证券 

 
公司甘肃省的市场已经进入成熟期，增长依靠省内消费的自然增长率，保持在 10-20%
之间，目前看甘肃市场仍是公司葡萄酒业务收入的主要来源。在省内，公司的葡萄酒

销售以直销为主，销售渠道做细，做深，已经深入到县乡一级市场，充分巩固其在省

内的垄断地位。 
 
而对于省外市场，公司目前主要依靠经销商拓展当地市场为主。公司一般只是给经销

商一个市场指导价，经销商的定价可在此基础上上下浮动，这给了经销商较大的灵活

性和利润空间，提高了经销商的积极性。2008 年公司收入最好的省外区域集中在西南、
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华南地区，该区域占总收入的 10%。 
 
2008 年之前公司对于省外销售市场的发展策略还是较为稳健的，坚持先款后货，大部

分地区的市场投入由当地经销商负责，公司只是在品牌宣传上进行投入。公司坚持认

为品牌宣传应该在基本完成销售渠道的布局之后进行才能够起到事半功倍的效果，不

然就会重蹈新天国际的覆辙。据我们了解公司将在 2009 年加大对省外重点经销商的广

告扶持力度，我们认为这或许就是公司基本完成渠道布局，部分省外市场进入成长期

的标志。 
  
2.1.6. 增发募集资金新建项目支撑葡萄酒销量增长 
公司于 2008 年 6 月定向增发 4000 万股，募集 38979 万元，增发所得资金拟全部用于

以下三个加强公司葡萄酒业务的项目，募集资金项目将推动公司葡萄酒销量的增长 
 
表 5：公司增发募集资金拟投资项目 

项目名称   拟投入金额(万元) 

莫高国际酒庄项目 13,225.00 
葡萄酒营销网络建设项目 18,782.80 
新增 2 万亩酿酒葡萄基地及榨汁发酵站项目 19,009.80 
合计 51,017.60 
数据来源：公司公告，国泰君安证券 

 
莫高国际酒庄项目： 
公司利用上市及增发时所募集的资金新建的莫高国际酒庄位于兰州市郊的安宁，酒庄

目前处于后期建设阶段，预计可以于 2009 年上半年建成投产。该酒庄拥有葡萄酒酿造，

灌装和贮藏的全套设备，总产能在 2 万吨左右。 
 
该酒庄建成后，公司葡萄酒的总产能从 0.5-1 万吨增长到 2.5-3 万吨，酒庄建成后将主

要生产公司的中高档葡萄酒产品，而武威的分厂主要生产低档葡萄酒产品。酒庄的建

立为公司未来葡萄酒销售市场和销量的扩大提供了充足的产能基础，公司还计划在酒

庄建成后推出一系列的新的高档酒庄系列酒，价格高于目前的黑比诺金爵酒。我们预

计该系列高档酒将于 2010 年贡献收入和利润，公司葡萄酒的吨酒价格会有所提升。 
 
葡萄酒营销网络建设项目： 
葡萄酒营销网络建设资金的投入补充了公司葡萄酒的销售费用，将有助于加快公司省

外葡萄酒市场的扩展速度，推动公司葡萄酒的销量。该项费用将从 2009 年开始全面投

入市场。 
 
新增 2 万亩酿酒葡萄基地及榨汁发酵项目： 
随着葡萄酒产销量的增长和葡萄酒产能的扩大，武威葡萄种植基地葡萄的产能和公司

新增葡萄酒的产能不匹配，为了补充公司的酿酒葡萄生产能力，公司拟向控股股东农

垦集团购买 2 万亩酿酒葡萄种植基地。该项收购仍属于初期准备和谈判阶段，目前来

看进程较为缓慢。 
 
2.1.7. 葡萄酒业务盈利能力分析及预测 
公司从 2004 年开始集中力量发展葡萄酒业务，经过 2004-2007 年的市场开发和建设，

葡萄酒的毛利在 2007 年获得较快的增长，增速达为 50.17%，预计 2008 年的毛利也会

有较快增长。 
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但我们也看到公司葡萄酒的毛利率较为波动，2006 年出现较大下降。我们认为原材料

价格的波动是葡萄酒毛利率波动的主要原因。 
 

图 14：2001-2008H 葡萄酒业务毛利及毛利率变化 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券 

 
公司葡萄酒的生产成本主要有葡萄原汁，包装物和人工。2008 年葡萄原汁占总成本的 
60%，包装物占 30%，人工成本占 10%。公司的葡萄原汁均由公司武威的葡萄园种植

园地提供，而包装物都是从外部收购。 
 

图 15：公司葡萄酒的成本构成 图 16：公司葡萄酒毛利率（左轴）与行业毛利率（右轴） 
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30%
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10%
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莫高股份葡萄酒毛利率 葡萄酒行业毛利率

数据来源：国泰君安证券 数据来源：公司公告，中经网，国泰君安证券 

注：2007-2008 年行业毛利率用的是 1-11 月的累计数据 
 
公司葡萄酒的毛利率高于行业毛利率，主要原因是公司中高档葡萄酒产品的占公司葡

萄酒收入的比重较大。 
 
原材料中占比较大的酿酒葡萄原汁从公司自有的葡萄园区收购，其定价原则是以市场

价格为基础确定一个内部收购价格，该价格一方面受市场酿酒葡萄价格波动的影响，

另一方面公司对葡萄园管理效率和葡萄园的气候和病虫害等也可能影响葡萄园的产出

而影响公司葡萄原汁的定价，所以公司的葡萄原汁价格基本与市场价格变化趋势相同，

但波动幅度会更大，因而我们可以看公司的葡萄酒毛利率与葡萄酒行业的毛利率总的

变动趋势较为相似，但波动幅度更大。 
 
2007 年以来经过公司对葡萄园区的整顿，其对种植园区的管理效率有所提高，对葡萄

园的种植成本的控制能力加强，原料价格波动趋缓；另一方面通过提价和新产品的推
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出，公司产品均价也逐年上升，公司 2007-2008 年的毛利率的波动幅度逐渐减小。 
 
我们预测公司葡萄酒 2009 年的毛利率将较 2008 年有所提高，主要原因有：1、由于需

求下降，2009 年包装物的价格会有一定幅度的下降，2、公司的生产周期在 2 年左右，

2009 年出售的大部分产品的葡萄汁原料于 2007 年采购，那时酿酒葡萄的价格较低，

原料价格的下降推动公司毛利率的回升。公司未来将进一步理顺葡萄种植，酿造及加

工的葡萄酒一体化生产流程，加强对葡萄园区的建设和管理，随着葡萄酒产销规模的

扩大，葡萄酒的毛利率将趋于稳定。 
 

2.2. 2009 年大麦芽业务利润下降 

公司的大麦芽业务是利用甘肃地区丰富的大麦资源，收购大麦将其加工成大麦芽然后

出售给啤酒厂商的经济附加值较低的中间加工环节。公司目前拥有 17 万吨大麦芽的加

工产能。由于公司大麦业务处于中间环节，毛利率较低，同时对大麦及大麦芽市场价

格的变化较为敏感。2004-2007 年之间，公司大麦芽业务的利润和毛利率都较为波动。 
 

图 17：2004-2007 年大麦芽的毛利及毛利率变化 图 18：2006 年 1 月-2008 年 11 月大麦的进口量价变化
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公司的大麦一般是当年下半年购买，于次年加工出售。由于澳洲和加拿大干旱的原因，

啤酒大麦芽的进口价格自 2007 年下半年开始加速上升，国内的大麦芽的价格也随之上

升并在 2008 年上半年保持高位。公司在 2006 和 2007 年下半年采购的大麦在 2007 和

2008 年均以较高的价格出售，在大麦价格的上行区间中，2007-2008 年公司的大麦业

务获得了较高的毛利率和经营业绩。 
 
2008 年下半年国际大麦产量恢复正常，金融危机导致澳币加速贬值，到年底大麦的进

口价格已经从每吨近 500 美元，下降到每吨 250 美元左右。国内的大麦价格也应声下

跌，公司于 2008 年下半年采购约 8 万吨，均价在 0.9 元/斤的大麦面临着跌价的风险。 
 
由于大麦芽的价格也随着大麦下跌，2009 年上半年大麦芽业务的毛利率和利润都会受

到影响而下降。但由于大麦的价格仍在下跌，公司 2009 年全年的大麦业务的平均成本

也会下降，我们预计公司 2009 年大麦的利润虽会下降，但亏损的可能性较小。 
 
2.3. 甘草片和苜蓿业务平稳发展 

甘草片和苜蓿是公司的非主营业务，每年给公司贡献的收入大约在 2000-3000 万元左

右，占公司总收入的比例小于 10%。甘草片属于居民常用的国家处方类药物，价格由

国家确定。2009 年由于需求下降，甘草片的销售将受到一定的挤压，利润可能有所下

降。 
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苜蓿是动物饲料的主要原料，公司 2008 年投资对苜蓿的生产线进行改良，由原来的简

单加工改造成可以生产各类综合饲料，预计 2008-2009 年业绩会略有增长。预计甘草

片和苜蓿业务未来的收入和利润将保持稳定。 
 

3. 公司财务状况分析及盈利预测 
3.1. 公司毛利率分析及预测 

公司的毛利率随公司主营业务葡萄酒和大麦芽业务毛利率变化而波动，而另一方面由

于葡萄酒业务的盈利能力强于大麦芽业务，葡萄酒业务收入占比的提升也会提高公司

的综合毛利率。2007 年葡萄酒收入占比和大麦芽毛利率都有所上升，两者共同推升公

司的综合毛利率。 
 
公司未来将集中力量发展葡萄酒业务，我们预计葡萄酒业务的收入增长将快于大麦芽，

葡萄酒的收入占比也会逐渐增大，公司的综合毛利率会随之有一定的提升。 
 

图 19：分业务毛利率与综合毛利率变化及预测  图 20：葡萄酒收入占比与综合毛利率的变化及预测 
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3.2. 公司的费用分析及预测 

公司历史上的管理费用支出较为稳定，管理费用率随着公司规模的扩大而稍有下降，

预计未来管理费用率将保持稳定。 
 
销售费用和销售费用率经过 2007 年的上升之后，2008 年呈现下降的趋势，主要原因

是公司 2007 年处于省外销售布局的起步阶段，各项渠道费用支出较大，而 2008 年省

外市场的渠道建设初步完成，市场费用大部分由代理商分担，销售费用下降。我们预

计虽然随着公司葡萄酒市场的不断扩大，销售费用投入也会不断增加，但如前所述公

司对宣传投入秉承较为稳健的策略：完善渠道之后才进行广告宣传。我们认为公司的

销售费用的增长与市场的扩展基本保持同步，销售费用率将保持较为稳定的水平。 
 
公司的资产负债率较低，在 2008 年 6 月通过增发募集资金后，公司的资产负债率水平

降到 9.9%，公司的债务负担减轻，财务费用率也随之下降。由于公司货币资金较为充

足，我们预测公司的财务费用率将保持稳定。 
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图 21：公司销售费用和管理费用变化（百万元） 图 22：公司资产负债率（左轴）和财务费用率（右轴）
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数据来源：公司公告, 国泰君安证券 数据来源：公司公告，国泰君安证券 
 

3.3. 公司营运效率的分析 

3.3.1. 货币现金较为充裕 ，支撑公司未来的葡萄酒市场投入 
公司有较多的货币资金，流动比率和速动比率都较高，流动比率一直保持在 1.5 以上，

速动比率基本保持在 0.5 以上，特别是 2008 年 6 月公司完成增发之后，公司的货币资

金又有了较大的增长。较为充裕的货币资金，为公司未来在省外市场的宣传投入提供

了一定的资金基础。 
  

图 23：公司货币资金（左轴），流动比率及速动比率（右轴）的变化 
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3.3.2. 季节性因素使得公司的年末存货量较大 
公司存货量较大，存货周转率小于 1，存货中占比最大的是原材料，其次是库存商品。 
 
原材料主要是公司大麦芽的原料大麦，大麦是一种季节性的农产品，需要在前一年的

第四季度收购，然后于当年加工成大麦芽出售，这就导致公司每年年底的原材料的量

较大，到第二年下半年就大部分被消化。 
 
公司的高档葡萄酒一般都需要经过 4-6 年的窖藏，窖藏的葡萄酒计入固定资产中的库

存商品。随着公司生产规模的扩大，库存葡萄酒的量也随之逐步增大。 
 
 
 
 



                                                              莫高股份(600543) 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              17 of 22 

图 24：公司主要存货(百万元)及存货周转率的变化 
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数据来源：ＷＩＮＤ，国泰君安证券 

 
3.3.3. 部分应收账款账期较长，主要来自大麦芽业务 
公司应收账款规模较大，其中大部分是大麦芽业务产生的应收账款。虽然购买公司大

麦芽的主要是重庆啤酒等大型的啤酒公司，合作的时间较长，出现坏账的可能性较低。

但我们也发现近几年账期在 3 年以上的应收账款占比一直保持在 15%以上，公司大麦

业务的部分回款仍存在一定的风险。 
 

图 25：公司应收账款（百万元）和应收账款周转率变化 图 26：2008 年中期公司应收账款的账龄构成 
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数据来源：ＷＩＮＤ, 国泰君安证券 数据来源：公司公告，国泰君安证券 
 
3.4. 盈利预测 

葡萄酒业务将成为公司未来利润增长的发动机，而大麦业务会带来较为稳定的利润，

未来葡萄酒利润的占比将超过大麦，公司综合毛利率逐步上升。 
 

我们假设： 
1、公司 2009 年葡萄酒销量增长 50%，2010 年销量增长 35%左右，未来公司每年将会

推出 10 个以上的新品种，产品结构也会逐步升级，我们预计葡萄酒均价逐步上升，毛

利率保持平稳。 
2、2009 年大麦芽业务由于大麦价格下降，贡献的利润也下降，2010 年大麦芽的毛利

率和利润基本恢复正常，所以 2010 年的业绩会有较大的增长。 
3、苜蓿和甘草片的业绩保持平稳小幅增长。 
4、公司未来的销售费用率在 2008 年三季度销售费用率的基础上下小幅波动，管理费

用率和财务费用率保持稳定，公司实际所得税率为 15%。 
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公司 08 年 6 月增发了 4000 万股，根据假设，我们预测公司 2008-2010 年的按最新股

本全面摊薄的 EPS 为 0.35、0.45 和 0.70 元，其中 2008 年加权平均的 EPS 在 0.40 元。 
 

表 6：公司葡萄酒和大麦芽业务的盈利预测 

 2006 2007 2008E 2009E 2010E 

销量（吨） 2500 3600 5000 7500 10125
销量增长率 25% 44% 39% 50% 35%

吨酒价格(元/吨） 28263 30538 32981 35619 38825
吨酒价格增长率 -17.5% 8.0% 8.0% 8.0% 9%
收入(百万元） 71 110 165 267 393
成本（百万元） 31 51 79 123 181

葡萄酒业务 

毛利率 55% 54% 52% 54.0% 54%
销量（吨） 84190 90000 88000 92000 100000
销量增长率 - 6.9% -2.2% 4.5% 3.3%

收入（百万元） 212 218 287 270 279
成本（百万元） 171 151 201 200 193

大麦芽业务 

毛利率 19% 31% 30% 26% 31%
营业收入 304 356 492  579 716 
营业成本 216 222 310  354 406 
综合毛利率 29% 38% 37% 39% 43%

数据来源：国泰君安证券 

 
3.5. 可能存在的风险 

1. 虽然公司已经完成省外市场的布局，但由于国内葡萄酒市场特别是东部发达地区

的竞争较为激烈，公司品牌在省外市场的认知度比前三大龙头企业低，公司省外

葡萄酒市场增长可能较慢，未来葡萄酒的销量增速低于预期。 
 
2. 2009 年大麦芽价格下降快于大麦价格下降，2009 年大麦芽业务出现较大亏损。 

 
 

4. 估值及投资建议 
我们通过绝对估值法和相对估值法来确定公司的合理价格。绝对估值法使用自由现金

流贴现进行计算；考虑到公司较快的业绩增长率，相对估值法我们参考食品饮料行业

重点公司的 PEG 来计算公司的合理价格。 
 

绝对估值结果： 
我们通过计算公司的自由现金流贴现得出公司的每股价值在 15.71 元。 
 

基本假设： 

无风险收益率 3.58% 所得税率 18.00% 目标权益比例 70.00%

市场风险溢价 8.30% 税前债务成本 3.20% 目标债务比例 30.00%

BETA 1.00 税后债务成本 2.40% (WACC) 9.03%

股权成本（Re) 11.87% 永续成长率（g） 2%   
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表 7：DCF 预测表 

 2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  永续价值

自由现金流（FCF） -52 62 196 208 159 184 252  

现值（NPV） 0 58 167 85 114 121 152 2185

企业经营价值 2881 

加：非核心资产 130 

减：债务价值 208  

少数股东权益比例 0.0% 

权益价值（Equity Value) 2803 

每股价值(元) 15.71  

数据来源：国泰君安证券 

 
表 8：公司绝对估值结果的敏感性分析 

 永续增长率 

 15.71  1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3% 

7.00% 19.80 21.34 23.20  25.46  28.30  

8.00% 16.64 17.71 18.96  20.44  22.21  

9.00% 14.28 15.06 15.95  16.97  18.17  

10.00% 12.46 13.04 13.70  14.44  15.29  

WACC 

11.00% 11.01 11.46 11.96  12.51  13.14  

数据来源：国泰君安证券 

 
相对估值结果： 
考虑到公司葡萄酒业务正在经历一个从地区到全国的发展过程，未来业绩具有保持快

速增长的潜力，我们用 PEG 对公司进行估值，公司 2008-2010 年三年的复合增长率为

41%，我们参考食品饮料行业重点公司的平均 PEG，考虑公司高于行业平均水平的业

绩增速，我们给予公司 2009 年 1 倍的 PEG，给出公司目标价为 18.45 元。 
 

表 9：食品饮料行业重点公司盈利预测及估值表 

收盘价 EPS PE 
  

20090227 

总市值 

  2008E 2009E 2010E

CAGR 

（08-10） 2008E 2009E 2010E 

PEG 

(2009E)

投资评级

  

贵州茅台 124.82 1145 4.45 5.27 6.16 18% 28.0 23.7  20.3  1.3 增持 

泸州老窖 20.15 297 0.96 1.15 1.39 20% 21.0 17.5  14.5  0.9 增持 

五粮液 15.49 612 0.48 0.71 0.82 31% 32.3 21.8  18.9  0.7 谨慎增持

山西汾酒 17.32 59 0.61 0.7 0.83 17% 28.4 24.7  20.9  1.5 谨慎增持

青岛啤酒 20.2 276 0.54 0.8 1.02 37% 37.4 25.3  19.8  0.7 增持 

燕京啤酒 13.26 161 0.45 0.55 0.71 26% 29.2 23.9  18.5  0.9 增持 

双汇发展 33.49 212 1.11 1.34 1.61 20% 30.2 25.0  20.8  1.2 增持 

张裕 A 48.5 251 1.72 2.08 2.48 20% 28.2 23.3  19.6  1.2 增持 

金枫酒业 11.67 46 0.56 0.64 0.73 14% 20.8 18.2  16.0  1.3 谨慎增持

三全食品 29.1 29 0.83 0.97 1.25 23% 35.1 30.0  23.3  1.3 谨慎增持

莫高股份 15.1  0.35 0.45 0.70 41%    1 中性 

平均值       29.1 23.3 19.2 1.1  

数据来源：国泰君安证券 
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综合考虑绝对估值和相对估值结果，我们认为公司的合理估值在 15.71-18.45 之间，取

两者平均值，确定目标价 17 元。由于目前市场上对公司 2008 年可能实行高送配的传

言，公司的股价已经被拉升到了 17 元以上，基本反映了公司的内在价值，我们对公司

目前的股价持谨慎的态度，给予“中性”评级，短期不推荐。但是鉴于公司葡萄酒业

务未来成长性和由此带来的较快的业绩增长率，我们对公司长期看好，建议投资者可

以长期关注。  
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