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09 半年报点评 （上调评级） 
 

财报点评 

恢复强劲 受益于白酒提价 
 上半年净利润增长 14% 二季度恢复强劲 
公司上半年实现销售收入 19.7 亿元，增长 8.1%，净利润 4.6 亿元，增长 14%；

其中二季度销售收入和净利润分别同比增长 27.9%和 23.3%。公司上半年业绩

基本符合我们的预期，但二季度恢复趋势较为强劲。 

 中高档产品仍然保持强势 
上半年公司葡萄酒销售收入增长 9.7%，但毛利率同比仍有提升。酒庄酒和解百

纳仍然保持了较快增长。华东地区的增长远好于华南，是受进口酒的冲击较小。

 预收款增加及现金流充沛，公司发展持续向好 
公司上半年预收账款达到 3 亿元，占到当期营业收入的 15%，而现金流依旧保

持较为充沛的态势，从而为后续业绩及发展提供了基石。 

 “需求增长+提价预期” 双轮驱动下半年 
 国内和国际葡萄酒消费需求触底回升态势确立。同时在白酒提价后，葡萄酒作

为首选的替代品，顺势提价的可能性提高。需求增长及提价预期，使我们对公

司业绩增长保有较为乐观的态度。 

 风险提示 
进口酒快速增长对国产葡萄酒有一定冲击。 

 上调投资评级至“推荐” 
我们预计 09-11 年 EPS 为 2.03、2.59 和 3.25,，对应 PE 分别为 27X、21X 和

17X。考虑到经济回暖的大趋势，和市场整体估值水平的提升，公司目前的估值

有较大吸引力，我们上调投资评级至“推荐”。 

 一年该股与上证综指走势比较 
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股票数据 
昨收盘（元） 54.20 
总股本/流通 A 股(百万股) 527.28/109.43 
流通 B 股/H 股(百万股) 178.46/0.00 
总市值/流通市值(百万元) 28,578.58/15,603.90 
上证综指/深圳成指 3,249.76/12,973.65 
12 个月最高/最低（元） 69.95/38.30 

财务数据 
净资产值(百万元) 2,366.13 
每股净资产(元) 4.49 
市净率 12.08 
资产负债率 36.76% 
息率 2.21% 
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2005-8-17 
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盈利预测和财务指标 
 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 2,730.17 3,453.44 3,958 5,019 6,220
(+/-%) 25.97% 26.49% 14.6% 26.8% 23.9%
净利润(百万元) 635.63 894.62 1068 1368 1715
(+/-%) 61.12% 40.75% 19.4% 28.0% 25.4%
每股收益（元） 1.21 1.70 2.03 2.59 3.25
EBIT  Margin 34.9% 35.3% 35.8%
净资产收益率（ROE） 28.52% 35.17% 36.6% 40.2% 42.8%
市盈率（PE） 44.96 31.94 26.8 20.9 16.7
EV/EBITDA 20.4 16.1 13.1
市净率（PB） 12.82 11.24 9.79 8.40 7.14 

2009 年 8 月 11 日 



 
  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 
 

Page  2 

上半年净利润增长 14% 
公司上半年实现销售收入 19.7 亿元，同比增长 8.1%；归属于母公司所有者的

净利润 4.6 亿元，合每股收益 0.86 元，同比增长 13%。其中二季度销售收入和归

属于母公司所有者的净利润分别同比增长 27.9%和 23.3%。公司上半年业绩基本

符合我们的预期。 

二季度销售强劲恢复，产品销售情况平稳 
公司二季度实现销售收入 7.1 亿元，同比增长 27.9%，而一季度公司销售收入

为 12.6 亿元，同比减少 0.6%。随着经济的回暖，公司收入在二季度得到了快速恢

复。 

从毛利率上来看，一、二季度毛利率分别为 70.2%和 69.8%，与 08 年毛利率

基本持平。我们估计，高档产品（解百纳和酒庄酒）的销售情况在经济下滑周期中

并未出现大幅度的下降。 

图 1：2 季度公司销售收入同比增长 27.9%，得到快速恢复 图 2：上半年毛利率基本稳定 
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资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 

 

预收款增加及现金流充沛，公司发展持续向好 
上半年公司预收款项达到近 3 亿元，约占营业收入的 15%。我们认为，预收

款项的增加至少反映出两个方面：第一、“小经销商制”使公司在与经销商谈判时

具有较为有利的市场地位；第二、公司产品需求较为充足。而预收款项的增加也为

公司后续盈利的实现提供了基础。 

同时我们看到， 公司经营性现金流充沛成为其财务指标的一大亮点。09 年上

半年“经营性现金流/销售收入”为 1.11，较一季度上升 7 个百分点。充沛的现金

流为公司后续经营的投入提供了“血液”。公司发展持续向好。 
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图 3：预收款项逐步增加，保障后续收入 图 4：“经营性现金流/销售收入”保持良好，现金流充沛 
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资料来源：公司数据，国信证券经济研究所  资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 

 

“需求增长+提价预期”，双轮驱动下半年 
从海关总署近期公布的进出口数据我们可以看到，今年上半年进口原装葡萄酒

达到 3.8 万千升，同比增长 43%。我们认为随着内地经济的回暖，葡萄酒消费需

求回升态势逐步确立，我们对下半年的市场需求保有较为乐观的态度。 

从整个饮料酒行业来看，白酒由于消费税加强增收等原因提价预期已近乎成为

市场共识。我们认为，高端葡萄酒作为高端白酒的最佳替代品，会受益于白酒的提

价。 

我们认为，市场需求增长和不能排除的提价可能性，会成为公司下半年业绩的

两大驱动因素。 

图 5：原装葡萄酒进口增速触底回升 图 6：全国葡萄酒累计产量增速亦出现回升态势 
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资料来源：国信证券经济研究所  资料来源：国信证券经济研究所 
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图 7：国际高端葡萄酒价格触底回升 
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资料来源：国信证券经济研究所 

 

风险提示 
政府宏观经济调控和经济回暖进程中的波动，会对公司销售有一定影响； 

产品原材料成本增加，提价的不确定性，会对公司盈利产生影响。 

上调投资评级至“推荐” 

我们预计 09-11 年 EPS 为 2.03、2.59 和 3.25,，对应 PE 分别为 27X、21X
和 17X。考虑到经济回暖的大趋势，和市场整体估值水平的提升，公司目前的

估值有较大吸引力，我们上调投资评级至“推荐”。
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附表 1：财务预测与估值 
资产负债表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E 利润表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E
现金及现金等价物 1749 1796 2153 2677 营业收入 3453 3958 5019 6220
应收款项 119 130 165 204 营业成本 1036 1169 1462 1788
存货净额 998 1098 1377 1680 营业税金及附加 215 206 261 323
其他流动资产 25 28 36 45 销售费用 870 990 1255 1555
流动资产合计 2906 3052 3731 4607 管理费用 194 214 267 327
固定资产 883 1038 1217 1364 财务费用 (35) (44) (49) (60)
无形资产及其他 101 97 93 89 投资收益 4 0 0 0
投资性房地产 161 161 161 161 资产减值及公允价值变动 (2) 0 0 0
长期股权投资 10 10 10 10 其他收入 0 0 0 0
资产总计 4061 4359 5212 6231 营业利润 1176 1424 1823 2287
短期借款及交易性金融负债 0 0 0 0 营业外净收支 7 0 0 0
应付款项 221 234 311 370 利润总额 1183 1424 1823 2287
其他流动负债 1211 1120 1467 1874 所得税费用 289 356 456 572
流动负债合计 1432 1354 1778 2244 少数股东损益 (0) (0) (0) (0)
长期借款及应付债券 0 0 0 0 归属于母公司净利润 895 1068 1368 1715
其他长期负债 0 0 (51) (102)    
长期负债合计 0 0 (51) (102) 现金流量表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E
负债合计 1432 1354 1727 2142 净利润 895 1068 1368 1715
少数股东权益 85 85 85 85 资产减值准备 11 0 0 0
股东权益 2544 2919 3400 4003 折旧摊销 58 87 107 125
负债和股东权益总计 4061 4359 5212 6231 公允价值变动损失 2 0 0 0
   财务费用 (35) (44) (49) (60)
关键财务与估值指标 2008 2009E 2010E 2011E 营运资本变动 331 (192) 52 64
每股收益 1.70 2.03 2.59 3.25 其它 (11) (1) (0) (0)
每股红利 1.10 1.31 1.68 2.11 经营活动现金流 1286 963 1526 1905
每股净资产 4.82 5.54 6.45 7.59 资本开支 (257) (239) (282) (269)
ROIC 35% 40% 49% 58% 其它投资现金流 (15) 15 0 0
ROE 35% 37% 40% 43% 投资活动现金流 (272) (224) (282) (269)
毛利率 70% 70% 71% 71% 权益性融资 0 0 0 0
EBIT Margin 33% 35% 35% 36% 负债净变化 0 0 0 0
EBITDA  Margin 35% 37% 37% 38% 支付股利、利息 (580) (693) (887) (1112)
收入增长 26% 15% 27% 24% 其它融资现金流 572 0 0 0
净利润增长率 41% 19% 28% 25% 融资活动现金流 (588) (693) (887) (1112)
资产负债率 37% 33% 35% 36% 现金净变动 426 47 358 524
息率 2.0% 2.4% 3.1% 3.9% 货币资金的期初余额 1323 1749 1796 2153
P/E 31.9 26.8 20.9 16.7 货币资金的期末余额 1749 1796 2153 2677
P/B 11.2 9.8 8.4 7.1 企业自由现金流 994 691 1207 1590
EV/EBITDA 25.1 20.4 16.1 13.1 权益自由现金流 1565 725 1244 1636
资料来源：国信证券经济研究所预测    



 
  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 
 

Page  6 

 
 
 
 

国信证券投资评级 
类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

免责条款 

本报告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。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经

书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 
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邵燕芳  0755-82133148 
          13480668226 
          shaoyf@guosen.com.cn 

郑 毅    021-68866205 
           13795229060 

zhengyi@guosen.com.cn 

谭春元   010-82254209 
           13810118116 

tancy@guosen.com.cn 
庞 博   0755-82130818 
          0755-82133343 
          pangb@guosen.com.cn 

黄胜蓝   021-68866011 
           13761873797 

huangsl@guosen.com.cn 

焦 戬    010-82254202 
13601094018 
jiaojian@guosen.com.cn 

祝 彬   0755-82133456 
          15814403667 
          zhubin@guosen.com.cn 

刘 塑    021-68866236 
           13817906789 

liusu@guosen.com.cn 

李锐     010-82254212 
           13691229417 
           lirui@guosen.com.cn 

林  莉  0755- 82133197 
      13824397011 
          linli@guosen.com.cn 

叶琳菲   021-68864011 
           13817758288 
           yelf@guosen.com.cn 

徐文琪   010-82254210 
         13811271758  
           xuwq@guosen.com.cn  

王昊文  0755-82130818 
18925287888 
wanghaow@guosen.com.cn  

  

 


