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要点： 

 公司简介：公司主导产品酒鬼酒以其独特的馥郁香型和麻袋陶瓶外观设计，

独特的湘西生态环境、独特的酿造工艺、独特的文化内涵，在中国白酒界

香型独树一帜。公司在 1997 年上市，并在 2001 年达到鼎盛，后因多种原

因衰落。 
 

 2001-2007 年衰退的原因主要是：公司治理结构差，改制不彻底，管理混乱；

原有大股东没有长期经营的理念、掏空上市公司；缺乏整体性的品系规划；

缺乏适当的营销策略和营销渠道；淡出销售，逐渐向生产车间退化。 
 

 基本面改善，走上复苏路 中皇公司 2007 年通过股权收购成为公司大股东

后，通过债务重组、聚焦主业回笼资金、企业改制、构建精英团队等方面

入手，恢复经营、夯实了公司持续发展的基础；开发馥郁香型、重塑核心

产品体系，降低运营成本加强制度建设，重点建立湖南根据地，借助经销

商开发品牌，公司步入复苏的发展轨道。 

 

 酒鬼酒的复苏或许只是一个时间问题：独树一帜的酒文化、全国性品牌基

础还在、湖南巨大的白酒消费市场、正在酝酿中的股权激励方案、三万吨

基酒的优质资产，加上政府和大股东的支持、汇聚了业内资深专家的管理

团队，复苏或许只是一个时间问题。 

 

 盈利预测和投资评级：我们预计公司 09、10 年分别实现 EPS0.3 元和 0.49

元，对应最新收盘价 11.00 元的 PE 分别为 36.1 和 22.6。鉴于公司基本面

改善、复苏预期强烈，给予公司长期推荐的投资评级。 

 

 公司面临的主要风险：白酒市场竞争激烈，公司在开拓市场的前期，存在

收入与利润增长不同步的情况，以市盈率估值过高；虽然公司具备进入白

酒行业前十的各种要素，但在市场开拓过程中，仍然充满了各种各样的市

场风险，使得公司恢复速度低于预期。 

独立声明 
 
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

市场数据 

总市值（亿元） 33.33

流通市值（亿元） 19.03

总股本（万股） 30300

流通股本（万股） 17300

12 个月最高/最低 13.85/3.83

十大流通股（%） 7.9%

股东总数 33467 

公司盈利预测  

单位：万元 2008 2009E 2010E

主营业务收入 32651 57634 84074

(+/-%) 54.6% 76.5% 45.9%

净利润 4117 9247 14772

(+/-%) -34.1% 124.6% 59.8%

摊薄每股收益 0.136 0.305 0.487

PE 81.0 36.1 22.6

相对大盘走势 
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1、 公司历史沿革及简介 

酒鬼酒股份有限公司是于1997年4月28日由湖南湘泉集团有限公司以其所属湘泉酒公

司、酒鬼酒公司、陶瓷公司三家全资子公司的净资产独家发起设立的股份公司。 

2003 年，湖南湘泉集团有限公司将其持有的本公司部分股份转让。股权结构变更为：

第一大股东成功控股集团有限公司持股29.04%；第二大股东湖南湘泉集团有限公司持股

25.67%；第三大股东上海鸿仪投资发展有限公司持股9.90%；流通股股份10,725 万股，占股

本总数的35.39%。 

自2006 年起，成功控股集团有限公司、湖南湘泉集团有限公司、上海鸿仪投资发展有

限公司三家公司持有的公司法人股权先后被司法拍卖。中皇公司、中国长城资产管理公司通

过股权收购成为公司第一、第二大股东。 

公司主导产品酒鬼酒依托湘西悠久的民间传统工艺、独特的自然环境和深厚的地域文化

资源，以其独特的馥郁香型和麻袋陶瓶外观设计，在中国白酒界香型独树一帜。 

馥郁香型作为中国白酒的一种新香型，有包含、融合的意思，目前特指酒鬼系列酒香型。

酒鬼酒的产品风格微妙揉合了酱（陈）香、清香和浓香的特征，具有“芳香秀雅、绵柔甘冽、

醇厚细腻、后味怡畅、香味馥郁、酒体净爽”的感官独特风格。由于酒鬼酒的生产工艺、感

官特征和微量香味组分的特点体现了多香型“复合”的共性，从而形成了酒鬼酒鲜明的个性

特征；著名画家黄永玉为“酒鬼”酒设计的造型别致的麻袋陶瓶酒瓶以及“湘泉”酒瓶，其

外观设计费达1800万元人民币，这在国内乃至国际产品外观设计专利转让史上均是绝无仅

有。 
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2、 股权结构及股东背景介绍 

 
 

公司现任股东中皇公司、中国长城资产管理公司是于2007年通过股权收购成为公司第

一、第二大股东。 

中糖集团：资产总额超过30 亿元人民币，年销售额超过50 亿元人民币，该公司在全国

拥有20 多个子公司，分布于17 个省市自治区，为国内最大的糖酒营销企业，拥有全国性食

糖酒类营销网络和物流体系和与外资连锁经营的经验，公司每年主办的春秋两季全国糖酒商

品交易会，在国内外食品行业中影响巨大，每届糖酒会成交额均超过百亿元人民币。中国酒

类流通协会是全国性的酒类流通行业协会，其常驻机构设在中糖集团公司。 

Everwin pacific（皇权集团）：是根植于香港特别行政区的跨国企业集团，多次跻身

于世界十大免税经营者行列，是唯一入榜的亚洲免税业经营者，主要业务为投资和经营免税

店，供应免税烟、酒、香化、精品、食品和其他免税品，为出入境口岸免税店提供设计及管

理咨询服务等。 

中糖集团和皇权集团均经营流通业务，成为公司股东后利用自身的各种资源给予酒鬼酒

支持：中国糖酒集团所直属销售网络和参股连锁店渠道给予酒鬼酒最优惠的政策支持，目前

有17 家中国糖酒集团参控股公司成为酒鬼酒公司产品的经销商，同时酒鬼酒公司产品已经
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进入中国糖酒集团参股的华堂商场、7-11 连锁店；积极利用全国糖酒商品交易会提升酒鬼

酒品牌形象、发展国内客户；以最优惠的政策已进入皇权集团所属部分免税店。 

3、 2001-2007 年逐步衰退的原因 

酒鬼酒曾经是叫卖全国的品牌，2001 年达到鼎盛，当年的营业收入和归属于母公司所

有者净利润分别为 5.18 亿元和 1.02 亿元。后来逐步衰落，主要原因如下： 

（一）公司治理结构差，改制不彻底，管理混乱 

S*ST 酒鬼高层领导频繁更换，公司管理混乱。S*ST 酒鬼上市9 年间，共更换了五任董

事长，平均在任时间不到两年。最高领导层的频繁更换，必然带来高层管理人员的频繁更换、

经营思路的频繁转变和管理的更加混乱，人心涣散，加剧了S*ST酒鬼的动荡。 

（二）原有大股东没有长期经营的理念、掏空上市公司 

原大股东没有长期经营的理念、掏空上市公司，导致公司资金被股东占用严重，大部分

资产被银行冻结，由于缺乏经营资金导致公司一直处于半停产状态，公司亏损不断加大。 

（三）缺乏整体性的品系规划 

S*ST 酒鬼没有一个体现整体性、连续性的品系战略规划。企业发展之初搞主副品牌，

酒鬼和湘泉，一高一低，一主一辅。后来发展出来的品牌谱系就很繁杂多样，比如象三千年、

新世纪、小酒鬼、无上妙品、内参等等，产品线过广。公司没有能力配置足够的资源来培育

多个品牌，最终是一个品牌都没有做好，连酒鬼品牌的市场影响力也出现严重衰退。 

（四）缺乏适当的营销策略和营销渠道 

在广告投放上，公司长期投入力度不足，主要起到市场维护性作用，缺乏竞争力。促销

费用方面，公司的投入相当大，比如三千年系列，当时投入非常大，单单是2001 年就对三

千年系列投入了2 个多亿的促销费用，但是该系列后来已基本被放弃。类似地，五、六年间

很多促销费用投放下去，没有形成可以为企业带来经济利益的有形或无形资产。 

（五）淡出销售，逐渐向生产车间退化 

自2002年以来，由于公司的经营管理问题，造成酒鬼酒的渠道成员锐减，经销商数量从

高峰期的500 多家，锐减到2007年的50 多家。经销商中大客户更是迅速减少，2006年上半

年销售在50 万以上的只有21 家。另外，公司对经销商缺乏基本的诚信，销售承诺常常不兑
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现。经销商信心严重不足，抱观望态度，不敢大批进货。酒鬼酒公司拿出几个品种给大经销

商做全国独家总代理，销售任务的完成越来越依赖这种买断产品的经销商。自有渠道不仅横

向承载能力、通过能力萎缩，纵向环节上也出现萎缩，对有些品种，全部交给大经销商去做

市场，放弃了对相应渠道的建设和管理，逐渐向生产车间退化。其中2006年大经销商回款占

到总额的41%。 

4、 中糖入主第一阶段：改组企业，恢复经营 

中糖集团 2007 年入主后，首先通过债务重组、聚焦主业、企业改制、构建精英团队等

方面入手，恢复经营、夯实了公司持续发展的基础。 

4.1、提供资金支持，恢复正常经营 

鉴于大部分资产被银行冻结，由于缺乏经营资金导致公司一直处于半停产状态，中皇

有限公司向股份公司提供了总额为1.78亿元人民币的无息借款使公司恢复生产，截至目前，

酒鬼酒公司生产经营已走入正常轨道，财务状况逐步好转，目前借款余额为7850万元。 

4.2、聚焦主业剥离副业、回笼资金 

剥离了保靖陶瓷公司、湘西医药公司、利新源房地产公司、湘西州利新源房地产公司

全部或部分股权，回笼资金3.17亿元，公司现金流和资金压力大大好转，为公司发展主业

打下基础。 

4.3、解决职工安置问题，深化企业改制 

2006 年12 月底，公司完成了对原2202 名国有职工的身份置换和安置工作，并先后两

次面向社会招聘了469 名员工，初步搭建了精简、高效的企业组织机构。 

4.4、聘请行业专家，构建精英管理团队 

先后聘请了原宜宾五粮液股份有限公司董事、总经理徐克强担任公司总经理；曾任泸

州老窖股份有限公司副总工程师、产品技术质量总监的吴晓萍出任付总经理和总工程师；

原新天国际尼雅葡萄酒业公司董事长范震担任副总经理；等等。新的管理团队大多是白酒
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行业的资深人士，可以说目前的酒鬼酒汇聚了行业内生产酿造、经营管理、市场营销的各

路专家。 

5、 中糖入主第二阶段：开发产品、降低成本、开拓市场 

5.1、开发馥郁香型，重塑核心产品体系 

公司原有品牌多达 40 多种，品牌品质和价格之间关系混乱，消费者无法形成清晰的认

知。目前已形成了以高端为主、涵盖高中低档、分属不同品牌体系、认知清晰的产品体系。 

 

                              

                           超高端 

                        （洞藏、内参） 

 

                    高端（50、52度酒鬼酒） 

 

                 湘泉系列（52度红湘泉、金湘泉、 

文化湘泉、百年湘泉、48度老湘泉、 

69度湘泉原浆酒） 

 

 

增长点内参、洞藏系列--与酒鬼湘泉分属完全不同的品牌体系，定位于超高端领域，市

场价格在600元至1200元； 

重点酒鬼系—定位于公司品牌谱系中的旗舰角色和主导地位，在市场整顿、资源配置、

策略规划及实施等方面将其作为重中之重，50度、52度、8年和12年四个主要品种的市场价

格在300元、450元、328元和450元； 

次重点湘泉系--担当支持者角色，在低档产品市场从占据市场份额、整合渠道、拼夺客

户资源等方面支持公司业务发展，市场价格在10-200元。 

2008 年公司共销售产品约 2800 吨，酒鬼为 600 多吨，内参和洞藏合计 100 多吨，湘泉

2000 多吨；高档酒收入 2.77 亿，占 89%，52 度和 50 度酒鬼共销售 1.2 亿。 
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5.2、降低运营成本、加强制度建设 

公司原来的运营成本较高，体现在采购、生产、运输、营销、管理、财务 6方面，运营

成本高导致赢利能力下降。公司加强管理制度建设，从上述 6个方面降低成本，如采购方面

成立价格审核委员会、招标采购，较低的运营成本就为公司进一步开发市场、增加营销支出

预留了空间。 

5.3、重点建立湖南根据地 

公司的市场策略为：做大做强湖南本土市场，建立牢固根据地；以湖南市场为连接点，

贯通京广走廊市场；以长三角为切入点，打通东南沿海市场走廊。 

公司在湖南具备天时地利人和的优势，已在湖南成立了销售指挥部，细分了湘中、湘西、

湘南、湘北4个办事处，销售人员深入地、县市场；渠道建设包括流通、团购、终端三个方

面，并成了专门团购事业部运作内参系列；09年在中央台和湖南卫视上投放广告。湖南市场

目标为今年确保2个亿收入，10年3-4亿，11年5-6亿。 

5.4、借助经销商开发品牌扩大销售规模 

2009 年5 月21 日，本公司控股子公司酒鬼酒供销有限责任公司与珠海市塔鑫酒业有限

公司签署了《酒鬼“酒藏”年份酒全国总代理合同》，塔鑫酒业2009年5月21日至2024年12

月31日买断销售酒鬼洞藏年份酒。 

开发品牌与主品牌的关系是区域品牌与全国品牌的关系，开发品牌的价格、宣传途径、

销售区域不得影响主品牌。公司与大客户建立战略合作关系，有利于稳定销售渠道、较短时

间内扩大销售规模。 

 

6、 酒鬼酒的复苏或许只是一个时间问题 

（一）独树一帜的酒文化 

独特的湘西生态环境、独特的酿造工艺、独特的馥郁香型、独特的文化内涵，酒鬼酒具
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备成为一流名酒的个性要素。 

（二）全国性品牌基础还在 

酒鬼酒 1993 年产品每瓶定价在 300 元以上，比当时的茅台、五粮液价格还高，1997 年

成为与茅台、五粮液齐名的三大名贵白酒之一；在 2001 年达到鼎盛，收入达到 5.18 亿元。

酒鬼酒在其发展过程中，曾多次获得殊荣，长期的历史积累，使其形成了很高的知名度和美

誉度，虽然在其后期发展中品牌价值受到了伤害，但其较高的全国知名度为再次崛起奠定了

基础。 

（三）湖南白酒消费市场巨大 

湖南是我国的一个消费大省，其人均白酒消费量却接近全国人均值的2倍，全省综合消

费水平在全国占到前八位。省会长沙的消费水平在全国城市中排行第五，其白酒销量占到全

省总额的1/4，高端白酒更是占据全省份额的半壁江山。 

08年湖南白酒消费了70亿，公司在湖南销售超过2亿、长沙1亿，公司在湖南省内品牌知

名度较高，占据天时地利人和，湘西州政府已将酒鬼酒作为政府接待用酒，湖南省政府也表

示支持酒鬼酒，深耕本地市场有利于形成根据地、保证业绩稳定。 

（四）三万吨基酒的优质资产 

前些年销售不好储备下来的三万吨基酒的优质酒占比 60-70%、一级酒达到一万多吨，

是公司的一笔宝贵财富，如果按照 50 万元/吨价格计算，这部分基酒价值 150 亿元。在优质

基酒稀缺的大环境下，这笔财富为企业后期发展奠定了物质基础，如同当年的全兴销售困难

反为后来的水井坊积累一批优质资产。 

（五）股权激励方案正在制定中 

导致酒鬼酒衰落的治理结构和管理层问题，在中糖重组后得到了彻底的解决，目前酒鬼

酒汇聚了白酒业内的各路专家，股权激励方案也正在酝酿制定中。 

综上，我们认为作为不可复制的白酒类优质资产，酒鬼酒不会被长期沉寂，中糖入主酒

鬼酒也正是看中酒鬼酒全国性的品牌基础和三万吨的优质基酒，加上政府和大股东的支持、

汇聚了业内资深专家的管理团队，复苏或许只是一个时间问题。 
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7、 投资建议和风险提示 

我们预计公司 09、10 年分别实现 EPS0.3 元和 0.49 元，对应最新收盘价 10.99 元的 PE

分别为 36.1 和 22.6。鉴于公司基本面改善、复苏预期强烈，给予公司长期推荐的投资评级。 

公司面临的主要风险在于：白酒市场竞争激烈，公司在开拓市场的前期，存在收入与利

润增长不同步的情况，以市盈率估值过高；虽然公司具备进入白酒行业前十的各种要素，但

在市场开拓过程中，仍然充满了各种各样的市场风险，使得公司恢复速度低于预期。 
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盈利预测 

利润表（万元） 2008A 2009E 2010E 主要财务指标 2008A 2009E 2010E

营业收入  32651 57634 84074 成长性    

营业成本 8051 9946 13507   营业收入增长 54.6% 76.5% 45.9%

  利息收入 0 145 275   营业成本增长 61.0% 23.5% 35.8%

  利息支出 0 743 743   营业利润增长 -30.2% 1038.5% 79.0%

  销售费用 12140 21325 29426   利润总额增长 -34.1% 199.5% 59.8%

  管理费用 6335 9222 13452   净利润增长 -34.1% 124.6% 59.8%

  投资净收益 -48 0 0 盈利能力    

营业利润 819 9321 16684   毛利率 75.3% 82.7% 83.9%

  营业外收支 3296 3000 3000   销售净利率 12.6% 16.0% 17.6%

利润总额 4114 12321 19684   ROE 6.7% 13.0% 17.2%

  所得税 0 3080 4921   ROIC 3.6% 12.3% 20.3%

  少数股东损益 -3 -6 -10 营运效率    

净利润 4117 9247 14772   销售费用/营业收入 37.2% 37.0% 35.0%

资产负债表（万元）         管理费用/营业收入 19.4% 16.0% 16.0%

  货币资金 7751 16110 29100   投资收益/营业利润 -5.9% 0.0% 0.0%

  应收帐款 1903 3359 4900   所得税/利润总额 0.0% 25.0% 25.0%

  应收票据 2598 4586 6689   应收帐款周转率 12.41 13.96 34.32

  存货 39689 44755 54027   存货周转率 0.19 0.20 0.50

流动资产合计 67641 96298 134761     流动资产周转率 0.40 0.50 1.25

  固定资产 31955 29909 27864     总资产周转率 0.26 0.37 0.96

资产总计 116134 139152 175402 偿债能力    

  短期借款 10000 10000 10000   资产负债率 46.8% 48.9% 51.1%

  应付款项 1356 1675 2274   流动比率 1.28 1.45 1.53

流动负债合计 52744 66522 88009   速动比率 0.53 0.77 0.92

  长期借款 535 535 535 每股指标（元）    

负债合计 54316 68094 89581   EPS 0.136 0.305 0.487

  股本 30305 30305 30305   每股净资产 2.04 2.34 2.83

  留存收益 31512 40759 55531   每股经营现金流 0.07 0.16 0.43

 少数股东权益 0 -6 -15   每股经营现金/EPS 0.5 0.5 0.9

权益合计 61817 71058 85821 估值 2007A 2008E 2009E

负债和股东权益总计 116134 139152 175402   PE 81.0 36.1 22.6

现金流量表（万元）         PEG 0.91 0.60  

经营活动现金流 2208 4935 12990   PB 5.4 4.7 3.9

  其中营运资本减少 -27461 -6520 -3986   EV/EBITDA 73.04 28.09 17.56

投资活动现金流 -1393 3424 0   EV/SALES 10.56 5.98 4.10

  其中资本支出 -453 0 0   EV/IC 5.83 5.43 5.28

融资活动现金流 -6790 0 0   ROIC/WACC 0.38 1.32 2.17

净现金总变化 -5975 8359 12990   REP 15.30 4.13 2.43
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