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金枫酒业  600616.SH             

脚踏实地做好主营业务 
—— 金枫酒业 2008年报点评 

报告导读： 金枫酒业公布2008年年报：每股收益0.57元，
每股净资产2.47元，净资产收益率23.02%，营
业收入46.51亿元，净利润2.07亿元。 
 

投资要点：  

l 公司 2008 年度业绩符合此前预期 2008 年全年，公
司实现主营收入 46.51 亿元，净利润 2.07 亿元，同比增
长 25.46%，每股收益 0.57元，每股净资产 2.47元，全年
的净资产收益率为 23.02%，基本符合我们此前的业绩预
期。以上业绩也表明公司经营状况相当稳健。 
l 黄酒毛利率保持高位 制糖业务已经剥离 2008 年，
公司旗下“石库门”黄酒产销两旺，毛利率更达 51.52%，
与 2007年全年的 53.23%基本持平，显示出公司在上海黄
酒市场中占据着稳固的优势地位。但国内食糖价格走低

及成本上升使公司制糖业务利润有所减少，2007 年全年
制糖业务带来的净利润为 1 亿元，而 08 年全年回落至
2808万元，目前公司已剥离制糖业务。 
l 公司公布黄酒业扩张计划 金枫酒业日前公告称,为
进一步加强对生产资源的合理配置,公司拟在位于上海市
金山区枫泾镇工业园区内投资年新增 10万 KL高品质黄
酒技术改造配套项目。该项目投入建设资金 23,547 万元
（含建设期利息）,其中用于挖潜改造投资额 14,565万元,
用于新建灌装车间及配套的投资额 8,982万元。投资建设
期为 18个月,计划 2010年 9月完成建设。 
 

财务摘要 2007A  2008A 2009E  2010E  

主营收入(万元) 537238 465123  110000  120000  

净利润(万元) 16549  20764 23790 27450 

净利同比 - 25.46% 14.57% 15.38% 

EPS(元) 0.45  0.57 0.72 0.85  

EPS同比  26.67% 14.00% 15.38% 

PE(倍) 27.5  21.7  19.0  16.5  

PEG(倍) -  0.90  1.38 1.07 

来源：公司公告、爱建证券研究发展总部 
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一、黄酒业务符合预期 2008年全年，公司黄酒业务实现收入 9.534

亿元，较 2007年增长超过 1倍以上，原因是公司并入了“和酒”。

这一成绩基本符合我们的预期。从业绩上来看，黄酒业务受到成本

上升影响较为轻微，基本符合预期。但长三角地区黄酒品牌的激烈

竞争也使公司受到一定压力，毛利润率较 2007年稍有下降。公司

未来将主动调整产品结构，减少了低端产品的促销力度，而加强毛

利率较高的中高档产品的销售。 

 

二、制糖业务未来不再拖累业绩 2008年全年，公司制糖业务收入

增至 5.94亿元，但该项业务毛利润却下降至 2808万元。按每股收

益计算，2008年制糖业务贡献每股收益 0.076元，糖价下跌无疑是

业绩下滑的最主要原因，去年还在 3800元/吨以上的白糖，但今年

仅为 3000元一吨左右。目前公司已剥离制糖业务，未来该业务将

不会再拖累公司业绩，公司净资产收益率有望保持在较高水平。 

 

图 1：金枫酒业 EPS及增速预测 
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来源：公司公告，爱建证券研究发展总部 

 

三、做大做强黄酒业务 金枫酒业日前公告称,为进一步加强对生产 
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资源的合理配置,公司拟在位于上海市金山区枫泾镇工业园区内投

资年新增 10万 KL高品质黄酒技术改造配套项目。该项目投入建

设资金 23,547 万元（含建设期利息）,其中用于挖潜改造投资额

14,565万元,用于新建灌装车间及配套的投资额 8,982万元。投资建

设期为 18个月,计划 2010年 9月完成建设。目前第一食品内有屋

里厢老酒等众多上海对手，外有古越龙山、会稽山等浙江强敌，“石

库门”及“和酒”能否整合并产生协同效应是未来发展的关键。最

直接的协同效应便是：金枫向“和酒”提供基酒每年可节约 1000

万元以上。 

 

图 2：金枫酒业 2007年-2008年主营业务收入比例 
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四、风险提示 当前第一食品的主要风险来自内外两个方面：1、

“石库门”与“和酒”整合过程中未能产生很好的协同效应；2、

长三角市场上各种黄酒品牌繁多，甚至存在一批“李鬼”，这可能

会给公司中短期发展带来一定冲击。 

 

五、估值与预测。随着“石库门”与“和酒”整合的完成，公司的黄酒

产品将确立在上海的优势地位，同时利用百联集团的销售网 
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络，公司可在上海以外的市场获得一定的拓展空间。公司 2008年

还剥离了食品业务和制糖业务，这种专心做好主营的态度值得肯

定。我们预计，2000 年到 2010 年的每股收益将分别为 0.65 元和

0.75元，对应当前股价 09、10年 PE为 19倍和 16.5倍，在同类股

中已属低估。因此我们维持前期给予的“推荐”评级、并给予 15 元

的中期目标价。 

 
 
 

 

 

 

 

 

投资评级说明 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 3：近两年来金枫酒业的 PE/PB-Band 
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金枫酒业 15.72x 32.24x 48.75x

65.26x 81.77x  
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金枫酒业 3.65x 7.03x 10.41x 13.79x 17.17x  

来源：Wind资讯，爱建证券研究发展总部 
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投资评级说明 
报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为
基准； 
 
公司评级 
强烈推荐：预期未来6 个月内，个股相对大盘升幅20%以上 
推 荐： 预期未来6个月内，个股相对大盘升幅5%～20％ 
中 性： 预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 
回 避： 预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 
 
行业评级： 
强于大势：预期未来6 个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上； 
中性： 预期未来6 个月内，行业指数相对大盘涨幅介于-5%～5%之间； 
弱于大势：预期未来6 个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上； 
 
重要声明 

 
本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公

正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买

卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与我公司和研究员无关。我公司及研究

员与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 
 
我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，

也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。本报告版权仅为我公司

所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发表、复制。如引用、刊发，需

注明出处为爱建证券研究发展总部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
 

PDF created with pdfFactory trial version www.pdffactory.com

http://www.pdffactory.com
http://www.pdffactory.com

