
 

 

 

 

 2007A 2008A 2009E 2010E 

营业收入 3,181 2,834 2,749 2,804 

（+/-） -8% -11% -3% 2% 

营业利润 114 45 91 106 

（+/-） 9% -60% 101% 17% 

归属于母公司

的净利润 

86 51 75 87 

（+/-） 20% -41% 47% 16% 

每股收益（元） 0.11 0.07 0.10 0.11 

市盈率（倍） 73 124 84 72 

     

 

 

总股本/已流通股（万股） 76,000/66,000 

流通市值（亿元） 54.45 

每股净资产（元） 2.90 

资产负债率（%） 35.02  
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维维股份（600300）：贸易型收入大幅下降拖累公司业绩下滑      中性（维持） 

当前股价：8.25 元 
食品行业/豆制品 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2008 年 12 月 31 日止） 

股价表现（最近一年） 
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 2008年，公司实现营业收入28.34亿元，同比下降10.92%，

营业利润4530万元，同比下降60.39%，实现归属母公司净利

润5067万元,同比下降40.82%，实现每股收益0.07元。2008

年年度分配预案为每10股派送现金红利0.3元（含税），公积

金每10股转增12股。 

 受金融危机拖累，贸易型收入大幅下降。报告期内，公司营

业收入同比下降了近11%，其中豆奶制品销售收入同比下降

了0.91%，牛奶制品销售收入同比上涨了0.49%，基本与去年

持平，但公司非生产性贸易业务的收入却同比下降了

45.82%，对公司营业收入形成了较大的拖累。 

 双沟酒业利润上涨，投资收益大增5倍。报告期内，公司联

营企业江苏双沟酒业股份有限公司盈利增加，贡献公司投资

收益4417万元，是去年同期的5.76倍。江苏双沟集团拥有总

资产6.2亿元，年销售收入5亿元，年创利润1.5亿元，年产

大曲酒产销量最高。连续6年跻身中国最大工业企业500强。

我们认为，未来双沟酒业仍将是公司重要的盈利增长点。 

 营业利润下降速度明显大于收入下降的速度。报告期内，公

司营业收入同比下降了10.92%，而营业利润下降幅度却到达

了60.39%，下降速度远远大于收入，主要原因有：（1）原材

料价格大幅上涨，导致公司乳制品业务毛利率同比下降了

5.48个百分点，降至26.08%；（2）三聚氰胺事件拖累公司豆

奶和牛奶制品销量下降。虽然公司产品在三聚氰胺事件中未

检出含有三聚氰胺，但由于消费者对乳制品行业的整体不信

任，公司产品的销售依然受到了影响。报告期内，公司豆奶

粉产量同比下降了8.06%，乳制品产量同比下降了15.82%。

目前，乳制品市场已经进入了全面恢复的阶段，预计2009年

公司乳制品相关产量将有所回升；（3）银行贷款额度增加，

使得公司财务费用增长53.82%，三项费用率同比增加2.77个

百分点，达到了15.97%。 

 盈利预测与评级。考虑到双沟酒业对公司未来利润的贡献，

我们预计公司09-10年的EPS分别为0.10元和0.11元，当前公

司的股价为8.25元，对应的动态PE分别为82X和70X，维持公

司“中性”的投资评级。短期内，提醒投资者注意高送配及

填权对公司股价的利好。 

 风险提示。（1）大盘的系统性风险；（2）食品安全问题带来

的行业性危机。       
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图表 维维股份盈利预测（万元） 

单位：万元 2007A 2008A 2009E 2010E 

营业收入 318,125  283,381  274,880  280,377  

   增长率 -7.57% -10.92% -3.00% 2.00% 

减:营业成本 262,935  234,346  223,800  228,276  

   综合毛利率 17.35% 17.30% 18.58% 18.58% 

   营业税金及附加 643  490  467  477  

   销售费用 26,222  25,868  25,701  26,075  

   管理费用 11,859  13,343  13,469  13,458  

   财务费用 3,934  6,052  6,322  6,449  

   期间费用率 13.21% 15.97% 16.55% 16.40% 

   资产减值损失 1,261  2,905  1,000  1,000  

   投资收益 165  4,418  5,000  6,000  

营业利润 11,436  4,530  9,120  10,643  

   增长率 9.23% -60.39% 101.31% 16.70% 

加:营业外收入 2,341  3,442  3,299  3,365  

减:营业外支出 944  1,863  1,924  1,963  

利润总额 12,833  6,109  10,494  12,045  

减:所得税费用 3,969  1,740  2,938  3,252  

净利润 8,864  4,369  7,556  8,793  

归属母公司所有

者的净利润 
8,563  5,067  7,456  8,678  

   增长率 20.48% -40.82% 47.14% 16.39% 

少数股东损益 301  -698 100  115  

每股收益 0.11  0.07  0.10  0.11  

资料来源：天相投资顾问有限公司 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


