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日用消费·食品饮料  暂不评级 

公司近日举行高端酒鬼酒新品品鉴会和上市发布会，对销售规划、销售策略、产

品体系都进行了全新的诠释和重构。原五粮液总经理徐可强对公司 5 个月的内部

梳理取得实效，公司步入销售全面铺开的新阶段。 

 销售规划：精耕湖南，打造区域根据地；布点全国，着力千万元地级市场。

公司确定区域根据地模式作为突破口，湖南省内市场精耕细作，深度分销，

力争三年内实现 5 亿元销售收入；省外市场维持大流通模式，重点布局 10-15
个地级市，着力打造千万元以上市场。预计公司 09 年将实现 6 亿元收入，其

中省内 2 亿元以上，省外约 2 亿元，及全国总经销品牌收入接近 2 亿元。 

 销售策略：以深度分销为主，全国总经销为辅；以终端控制为主，经销商支

持为辅。公司主动发力终端，买店、促销、广告等多种手段结合，在湖南市

场全力提高终端开瓶率，并给经销商以丰厚利润空间；在省外市场仍以经销

商为依靠，在重点市场加大扶持力度；并通过珠海塔鑫等大代理商扩大全国

销售渠道。 

 产品体系：针对湖南白酒市场在技术、质量、包装、定价、营销上全新打造

产品体系。公司在技术上寻求合作，质量上改善香与味的协调性，包装上增

强档次感和防伪手段，定价上重点覆盖茅台五粮液留出的价格空间，营销上

全面诠释酒鬼及各产品的内涵，新产品推出正当其时。 

 基本面积极改善，下半年关键在于销售能否从厂家推动转变为需求拉动。在

糖酒会见闻录系列报告中我们界定出公司的发展阶段及需要改进的问题，部

分已得到解决或正在筹划；基本面在向好，未来关键在于下半年强力启动终

端能否获得消费者认可，由厂家推动转为需求拉动，如则经营拐点可望确立。

 建议仍可继续适度参与。公司致力于扩大收入、深度分销，成效应在下半年

7-9 月、10-12 月的渠道备货期来验证。股价自我们首次报告以来涨幅 50%、

PE 超 60 倍，然公司复兴前景良好，相比二线白酒山西汾酒、古井贡、老白

干酒涨幅来看，我们认为公司股价仍有较大上行空间，建议积极关注。 

 

基础数据  
上证综指 3328
总股本（万股） 30305
已上市流通股（万股） 17322
总市值（亿元） 42
流通市值（亿元） 24
每股净资产（MRQ） 2.0
ROE（TTM） 5.3
资产负债率 43.3%
主要股东 中皇有限公司

主要股东持股比例 32.2%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 18 119 14 
相对表现 0 39 -13 
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相关报告 
1、《食品饮料业 2009 年中期投资策

略－大众品正黄金阶段，高端品承通

胀预期》2009/6/15 

2、《糖酒会见闻录之八 -酒鬼酒

（000799）凤凰涅槃  浴火重生》

2009/5/13 

 

财务数据与估值 
会计年度 2007 2008 2009E 2010E 2011E
主营收入(百万元) 211 327 599 867 1078

同比增长 4% 54% 83% 45% 24%
营业利润(百万元) 12 8 66 115 168

同比增长 -105% -30% 709% 74% 46%
净利润(百万元) 62 41 66  115 168 

同比增长 -127% -34% 61% 74% 46%
每股收益(元) 0.21 0.14 0.22  0.38 0.55 
PE 66.8 101.3 62.9  36.1 24.8 
PB 7.2 6.8 6.1  5.2 4.3 

资料来源：招商证券 
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内部夯实之后，公司的宣传从低调转向高调。我们近日参加酒鬼酒在长沙举行的高端酒

鬼酒品鉴会和新品上市发布会，会上公司邀请了以沈怡芳为组长的 13 为白酒行业顶级

专家对 8 个系列新产品进行品鉴，并在其后发布会上公布了公司今年的销售规划、销售

策略、新产品体系。总经理徐可强入驻 5 个月以来一直致力于公司内部体系梳理，此次

高端新品上市发布会标志着徐总从低调转向高调，公司步入全面发力市场的新阶段，下

半年公司销售情况值得紧密关注。 

 

销售大幕全面拉开 

精耕湖南，全力建设根据地市场 

经过五个月内部梳理筹备，公司最终顺应了目前名酒复兴普遍采用的区域根据地模式，

学习洋河、双沟、西凤等公司的成功经验，采取湖南省内市场精耕细作，深度分销的手

段，力争三年内实现 5 亿元销售收入，并在长远期实现在湖南 70 亿的白酒市场中获得

10 亿元的份额。我们认为目标比较务实，一是源于湖南省白酒市场规模巨大，但尚未

有一只品牌够响、档次够高的湘酒领衔，远不如洋河以 20 多亿的销售占到江苏 80 亿

元的市场份额，酒鬼酒具有较深的消费者感情基础，深厚的本地的资源和人脉优势，是

省内唯一的高端品牌，最符合这样的机遇；二是省内如金六福、浏阳河、湘窖、开口笑

等品牌，规模大点的都已做到 6-7 亿元收入，酒鬼酒高端产品在品牌、品质上更有优势，

销售收入与省内其他品牌平起平坐应该可以预见。 

公司 08 年省内收入不到 2 亿元，09 年公司表示省内销售收入将在 2 亿元以上。此次新

品上市发布会，约有来自全省所有 88 个县 430 家经销商到场，当晚收到第一批购货款

约 6000 万元，其中湘中 2300 万元，湘西 2100 万元，湘南 700 万元，湘北 900 万元

（最新有媒体报道达 8000 万元）。若加上未来国庆中秋前和元旦春节前的两次返单，

我们认为实现省内销售收入 2 亿元以上的目标可行性较强。 

销售策略方面，公司决意改变过去把酒卖给经销商就完事的做法，以长沙和湘西为主力

突破口，大力度投入餐饮终端，采取买断终端和单瓶设奖并行的策略，在开瓶费和进店

费投入方面参照并高于竞争对手。为此公司近期还招聘了 300 多人的销售队伍，在长沙

专门成立湖南营销指挥部，由常务副总韩经纬担任总指挥。 

布点全国，打造千万元地级市场 

由于资金和队伍限制，公司对省外市场维持原有大流通模式，将重点布局 10-15 个地级

市，给经销商以一定的扶持和更多利润空间，着力打造千万元以上市场。选择地级市为

单位，主要是由于省级市场战线太长，公司资源有限，县级市场又难以符合酒鬼酒作为

高端产品的定位。公司省外市场在华北以北京和山东为主，各有 3000-4000 万元的收

入，华南以广州为主，08 年也为 3000-4000 万元，华东市场一直销售不太理想，华中

市场除湖南外以湖北市场为主，其他地区加起来 1000 万元水平，公司期望在 09 年省

外市场销售收入也达到 2 亿元水平。 
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图1、历年销售收入分区域情况 
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资料来源：公司公告 

拓宽渠道，适度开发总经销品牌 

除自主销售产品外，公司在省外开辟全国总经销模式，其中珠海塔鑫总代理新品洞藏酒

鬼酒和酒鬼酒老酒的销售，目前已经打款 6200 万元，下半年有可能再打款 2000 万元，

该产品将主要流通于塔鑫所熟悉的石油和军工渠道，公司通过让利于总经销商，为产品

开拓自身尚无力进入的渠道，也是现阶段一个合适的办法。我们预计公司的全国总代理

还将开发数家，下半年每家打款在 2000 万左右，如盛世酒鬼、酒鬼陈酿、绝对酒鬼等，

总代理产品的收入贡献也在 1 亿元以上。这些代理产品的价格都在 52 度新酒鬼之上。

我们认为公司应该适度控制总经销品牌数量，并尽可能让不同的品牌流通在不同的渠

道，避免价格冲突，否则会削弱公司自营产品的品牌形象，不过我们也明白公司这是在

权衡，深度分销是长期方针但见效慢，总代品牌虽存隐患但能迅速回款。 

总体来看，我们预计公司 09 年的销售收入将在 6 亿元左右，但由于终端投入费用较大，

公司原先采取的预算管理节省效果会被部分抵消，公司产品的销售和管理费用率仍将维

持高位。公司一季度收入 6400 万元，亏损 538 万元，根据业绩预增公告，二季度公司

的盈利达 2000 万，同比增长 4 倍，预计上半年公司销售净利率仍在 10%以内，下半年

有望好转，提升平均净利率。若以 10%净利率估计，公司 EPS 在 0.2 元左右。 

 

产品体系重构，新产品高调上市 

公司在技术、质量、包装、定价、营销上打造全新产品体系。此次共推出洞藏系列 2
款，封坛年份酒系列 3 款，并以 15 年红坛为主打产品，湘泉原浆系列 2 款，价位从

100-2000 不等，其中洞藏系列在湖南省以外的全国销售，其他产品暂都只在省内销售，

各类产品间价格形成互补。 

 技术质量方面得到保障，公司在原酒鬼酒人员和吴晓萍所带领的技术团队（吴晓萍

虽因思乡退总工一职但仍为顾问）基础上，5 月份先是与国家酒类及加工食品质量

检测中心结成合作伙伴关系，其后聘请原五粮液高级酿酒师和品酒师担任公司副总

经理，负责日常技术和品质管理工作，并长期组织白酒专家对公司进行培训。此次

品鉴会上公司的新产品得到专家一致好评，认为一是各产品已经做到馥郁香突出、
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一致，二是公司的勾兑水平明显有提高，同系列间梯次感明显，尤其 58 度酒仍能

做到高而不烈；部分专家对湘泉原浆酒的品质也比较认可，认为口感舒适，价位不

高，醉酒度低，有市场吸引力。 

 包装方面档次提高，一是产品在原黄大师设计基础上，保持麻袋型瓷瓶形状不变，

外包装档次得到提高，并设计不同色彩（紫坛、红坛、黄坛）来标记不同档次的产

品，不过我们认为洞藏系列包装的档次还显得不够高；二是改进了防伪设计，在外

盒与瓶子上都做了一次性破坏防伪；三是设置在外盒设多处物流码，严格控制窜货

行为。 
 

 定价方面公司不与茅台五粮液叫板，而是全面挖掘茅台五粮液近年涨价后留出的

250-500 元的价格空间。我们认可公司这样的价格定位，既不与茅五直接竞争，又

保持高端产品定位。250-500 元的价格带，有力的竞争对手不多，主要为剑南春，

但在湖南市场酒鬼酒的优势显然大得多。 

 营销方面，一是公司对“酒鬼”的内涵重新诠释，以“酒中妙品，鬼斧神工”，将

酒鬼两字分拆解读，鬼在工艺而非喝酒之人，可以说是一大改进。其中，内参酒作

为超高端产品，一直小众传播，销量较小，不到 100 吨，公司决定扩大宣传，加强

广告，并将广告词从原来的“内敛乾坤，参悟天地”更改为“5A 级品质，高端专

用”（不过这个广告词我们持保留意见，实际上原广告词不但与酒鬼整体内涵一致，

而且符合内参酒的文化和气度，境界自比新的广告词高出百倍）；封坛年份酒则主

打 15 年红坛产品广告“封坛 15 年，只为这一刻”，湘泉原浆酒广告语则为“湘泉

原浆，湘酒典范”。二是公司开始事件营销，如前期两岸经贸文化论坛在长沙举行，

公司和茅台共同成为论坛宴会用酒；2009 联合国和谐之声文艺演出及联合国水墨

聚焦国际艺术展，酒鬼酒成为中国地区合作伙伴。不过这两件事并未引起太多关注，

公司在事件营销手段方面还需向可口可乐、王老吉等学习。 

 

表 1、酒鬼酒高端新品定位 
产品系列 细分 餐饮终端价 销售区域  备注 

钻石版 1700 全国（除湖南） 总经销 
铂金版 900 全国（除湖南） 总经销 洞藏系列 
黄金版 600 全国（除湖南） 总经销 

20 年紫坛 800 湖南 略低于茅五 
15 年红坛 400 湖南 略高于剑南春 封坛年份系列 
10 年黄坛 300 湖南 略低于剑南春 

15 年 198 湖南  
湘泉原浆系列 

10 年 138 湖南   
数据来源：招商证券 

 

表 2、酒鬼酒高端新品专家品鉴 
产品系列 专家评语 
洞藏系列酒 无色透明，馥郁香幽雅、陈香舒适、绵甜圆润、醇厚丰满、香味谐调、回味悠长、风格典型

封坛年份酒 无色透明、馥郁香幽雅、醇和绵甜、圆润细腻、香味谐调、回味悠长，风格典型 
湘泉原浆酒 无色透明、馥郁香优雅、绵甜柔和、香味谐调、口味净爽，风格典型 

数据来源：招商证券 
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由于新产品除洞藏外全部先针对省内销售，公司原有老产品如 52 度酒鬼酒、50 度酒鬼

酒等在省内将采取自然发展的策略，省外仍为主打。公司还在湖南对价位 100 元以下的

湘泉系列进行招商，计划开发 10 个左右销售额在 1000 万元以上的总代品牌商。最终

形成产品结构将是：超高端——内参、洞藏系列；高端——酒鬼系列，包括封坛年份酒

和部分总经销品牌；中端——湘泉原浆系列；低端——湘泉系列如金湘泉、银湘泉及

10 个左右的开发品品牌。 

我们认为公司的新产品推出正当其时。一是公司淡季推出可以获得更高的关注度；二是

淡季正是竞争对手尚未发力时，公司避实就虚，同样的投入可以获得更高的回报；三是

推广过程出现的问题有解决的缓冲空间，能够减小影响面；四是给了消费者一定的接受

时间，如能获得口碑，则有望加速旺季时消费增长。 

 

基本面积极改善，建议积极关注 

徐总到任 5 个月以来基本面有积极改善。我们上次报告中曾提出：1）公司基本面发展

的第三阶段是人员调配、产品体系重构、渠道建设、市场推广等具体策略的落实，预计

到今年国庆中秋才能看到一些实效，第四阶段则是要解决人员激励问题，其中三四阶段

尚任重而道远。我们看到公司已从当初第二阶段迈入第三阶段中后段，即渠道建设和市

场推广的落实；2）公司面临三大挑战，即销售方面长短期利益的冲突、员工激励和酒

鬼酒内涵的诠释。销售方面长短期利益的冲突方面，我们上文中已述及，公司在小心翼

翼的平衡，目前来看，徐总虽然有诸多的人脉资源，也并不急于利用，而是适度开发，

等产品一个个打造出来再给有意愿有实力的经销商，徐总也表示不会走五粮液买断开发

的老路。员工激励方面，公司也在积极筹备，否则背井离乡来到湘西的中高层成员很难

对企业有归属感。而酒鬼酒内涵诠释上，此次发布会已做了较为完整的解答，不过仍然

留下一个问题，即在过年过节礼品酒市场和婚宴酒市场上，公司尚未设计一个好的品牌

去打入，带有“鬼”字的酒不论如何诠释，作为礼品或婚宴酒总不是合适。3）徐总的

稳健内敛风格和韩总的造势营销魄力能否有机结合也是值得关注之处，这点上我们认为

团队还需磨合。整体上，公司通过徐总 5 个月的领导，各方面得到初步改善，未来要在

销售中继续改善。 

总经理徐可强的操盘是公司最大亮点，一方面是他对行业企业发展有着深刻的洞见，是

管理团队的灵魂，他上任后对公司管理模式的调整释放了企业的活力；另一方面是他对

经销商的影响力与号召力，能控制好总经销品牌的扩张以免影响公司品牌的长远拓展空

间。酒鬼酒复兴机率较大，但经营拐点仍在国庆中秋之际，该步成效应在下半年 7-9 月、

10-12 月两阶段得到验证，建议积极跟踪国庆中秋前和元旦春节前的两次返单情况。 

投资建议：仍可继续适度参与。尽管公司新征程才起步，终端买店、扩招销售人员等令

费用难降，今年销售净利润率能达 10%已然不错，EPS0.2 元（因 05、06 年巨额亏损，

未来三年预计都没有所得税），但可以预见，未来三年公司销售收入与销售利润率能进

一步增长。尽管股价自我们首次报告以来涨幅 50%、PE 超 60 倍，然公司复兴前景良

好，相比二线白酒山西汾酒、古井贡、老白干酒涨幅来看，我们认为公司股价仍有较大

上行空间，建议积极关注。 
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图 2：酒鬼酒历史 PE Band  图 3：酒鬼酒历史 PB Band 
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资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 

 

参考报告： 

1、《食品饮料业 2009 年中期投资策略－大众品正黄金阶段，高端品承通胀预期》

2009/6/15 

2、《糖酒会见闻录之八-酒鬼酒（000799 槃）凤凰涅  浴火重生》2009/5/13 

 

 

 

 

 

洞藏酒系列（从左至右：钻石版、铂金版、黄金版） 
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封坛年份酒系列（从左至右：20 年紫坛、15 年红坛、10 年黄坛） 

 

 

湘泉原浆系列（从左至右：15 年原浆、10 年原浆） 

  

 

资料来源：公司新品发布会，招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E 单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 659 676 826 1044 1295 营业收入 211 327 599 867 1078 

现金 137 78 127 333 565 营业成本 50 81 168 253 324 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 23 41 63 91 114 
应收票据 12 26 30 43 53 营业费用 47 121 191 251 280 
应收款项 18 19 20 33 47 管理费用 58 63 110 159 198 
其它应收款 94 153 160 145 162 财务费用 15 1 0 (3) (5)
存货 391 397 480 476 451 资产减值损失 11 11 0 0 0 
其他 7 4 9 13 17 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 658 485 444 403 366 投资收益 4 (0) 1 1 1 
长期股权投资 5 64 67 67 67 营业利润 12 8 66 115 168 
固定资产 337 320 286 254 225 营业外收入 53 36 1 1 1 
无形资产 315 101 91 82 74 营业外支出 2 3 1 1 1 
其他 2 0 0 0 0 利润总额 62 41 66 115 168 

资产总计 1317 1161 1271 1447 1661 所得税 0 0 0 0 0 
流动负债 712 527 611 702 748 净利润 62 41 66 115 168 

短期借款 87 100 50 50 50 少数股东损益 0 (0) 0 0 0 
应付账款 31 14 34 51 65 母公司所有者净利润 62 41 66 115 168 
预收账款 73 70 147 221 282 EPS（元） 0.21 0.14 0.22 0.38 0.55 
其他 520 344 381 381 351   

长期负债 28 16 (25) (55) (55) 主要财务比率  

长期借款 17 5 (25) (55) (55)  2007 2008 2009E 2010E 2011E
其他 11 10 0 0 0 年成长率  

负债合计 740 543 586 647 693 营业收入 4% 54% 83% 45% 24%
股本 303 303 303 303 303 营业利润 -105% -30% 709% 74% 46%
资本公积金 760 760 760 760 760 净利润 -127% -34% 61% 74% 46%
留存收益 (486) (445) (379) (263) (95) 获利能力  
少数股东权益 0 0 0 0 0 毛利率 76.3% 75.3% 71.9% 70.8% 70.0%

母公司所有者权益 577 618 685 800 968 净利率 29.5% 12.6% 11.1% 13.3% 15.6%
负债及权益合计 1317 1161 1271 1447 1661 ROE 10.8% 6.7% 9.7% 14.4% 17.4%
    ROIC 4.0% 1.3% 9.0% 13.7% 17.0%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E 资产负债率 56.2% 46.8% 46.1% 44.7% 41.7%
经营活动现金流 172 22 112 233 256 净负债比率 7.9% 9.1% 4.4% 1.8% -0.3%

净利润   66 115 168 流动比率 0.9 1.3 1.4 1.5 1.7 
折旧摊销   47 42 38 速动比率 0.4 0.5 0.6 0.8 1.1 
财务费用   0 (3) (5) 营运能力  
投资收益   (1) (1) (1) 资产周转率 0.2 0.3 0.5 0.6 0.6 
营运资金变动   2 80 60 存货周转率 0.1 0.2 0.4 0.5 0.7 
其它   (3) (1) (4) 应收帐款周转率 8.3 17.6 30.5 32.3 26.8 

投资活动现金流 50 (14) (3) 0 0 应付帐款周转率 1.1 3.6 7.1 6.0 5.6 
资本支出   0 0 0 每股资料(元)  
其他投资   (3) 0 0 每股收益 0.21 0.14 0.22 0.38 0.55 

筹资活动现金流 (91) (68) (60) (26) (24) 每股经营现金 0.57 0.07 0.37 0.77 0.84 
借款变动   (50) (30) (30) 每股净资产 1.90 2.04 2.26 2.64 3.19 
普通股增加   0 0 0 每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
资本公积增加   0 0 0 估值比率  
股利分配   0 0 0 PE 66.8 101.3 62.9 36.1 24.8 
其他   (10) 4 6 PB 7.2 6.8 6.1 5.2 4.3 

现金净增加额 132 (60) 49 206 232 EV/EBITDA 52.0 94.9 25.8 19.0 14.7 
资料来源：公司报表、招商证券 
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