
 

 

 

 

 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入 871  892  948  986  

（+/-） -3% 2% 6% 4% 

营业利润 78  72  76  80  

（+/-） 17% -8% 5% 6% 

归属于母公司

的净利润 
41  47  49  52  

（+/-） 0% 13% 5% 6% 

每股收益（元） 0.12  0.14  0.15  0.15  

市盈率（倍） 146  129  123  116  

     

 

 

总股本/已流通股（万股） 33,730/33,730 

流通市值（亿元） 60.68  

每股净资产（元） 5.25  

资产负债率（%） 37.96  
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沱牌曲酒(600702)：上半年归属母公司所有者净利润下滑10.96%   中性（维持） 

当前股价：17.99 元 
食品行业/白酒 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2009 年 6月 30 日止） 

股价表现（最近一年） 

天相消费品组 

联系人－王爽 施剑刚 

021-58824282-807   wangs@txsec.com  

服务热线 010-66045555    

服务邮箱 service@txsec.com 
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 2009年1-6月，公司实现营业收入3.91亿元，较上年同期减

少20.00%，实现利润总额3.41亿元，较上年同期减少10.67%，

实现归属于母公司股东净利润2581万元，较上年同期减少

10.96%。实现每股收益为0.077元。 

 其中第2季度，实现收入1.90亿元，同比上升1.01%，实现归

属母公司所有者净利润1159万元，同比下降6.91%，实现每

股收益0.04元。 

 

 “舍得”酒成为公司净利润的主要来源。报告期内，公司全

资控股子公司舍得酒业实现营业收入1.36亿元，同比下降

10.17%；实现净利润为2608万元，其贡献的利润是公司的主

要利润来源。舍得酒业是公司为“舍得”系列产品专门设置

的公司，其销售的产品基本上是“舍得”系列酒。受上半年

宏观经济放缓影响，公司销量略有下降，导致利润的下滑。

另外，四川天马玻璃有限公司实现净利润1324万元，公司由

此取得投资收益为529万元，占到公司净利润的21%，公司的

其他产品均有不同程度的亏损。 

 舍得酒业毛利率水平并不能反映该系列产品的真实盈利水

平。 报告期内，舍得酒业毛利率为50.33%，毛利率水平大

幅低于其他高端酒类产品，表面上看这似乎不是非常合理。

我们认为，我们看到的毛利率水平是公司以内部转移价格而

非出厂价格核算的毛利率，与“舍得”系列酒真实的盈利能

力存在一定的差距，舍得酒业的实际毛利率水平应该大幅高

于当前的50%。 

 盈利预测与评级。考虑到消费税从严征税的税率目前尚未确

定，同时公司中、高端产品“舍得”、“陶醉”平均价格已经

上调了了10%，我们预计公司2009-2011年的EPS分别为0.14

元、0.15元和0.15元，当前公司的股价为18.18元，对应的

动态PE分别为129X、124X和116X，维持公司“中性”的投资

评级。 

 风险提示。（1）宏观经济波动对高端白酒消费的影响；（2）

消费税从严征收的利润对公司利润的影响；（3）大盘波动对

公司股价的影响。 
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附表1：公司盈利能力指标 

  2007A 2008A 2008'1-6 月 2009'1-6 月 

综合毛利率(%) 41.27% 49.63% 48.70% 51.03% 

归属母公司净利润率(%) 4.59% 4.76% 5.93% 6.60% 

净资产收益率(%) 2.40% 2.35% 1.65% 1.46% 

 

 

 

 

附表2：公司费用控制能力指标 

  2007A 2008A 2008'1-6 月 2009'1-6 月 

营业费用(万元) 13,330  16,538  9,693  7,818  

    营业费用率(%) 14.81% 18.99% 19.84% 20.00% 

管理费用(万元) 7,909  8,488  3,920  4,857  

    管理费用率(%) 8.79% 9.75% 8.02% 12.43% 

财务费用(万元) 3,047  3,783  1,634  1,087  

    财务费用率(%) 3.39% 4.34% 3.35% 2.78% 

期间费用(万元) 24,286  28,809  15,247  13,762  

    期间费用率(%) 26.98% 33.08% 31.21% 35.21% 
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附表3：季度报表比较 

  2007Q2 2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4 2009Q2 

营业收入 16,845 48,861 18,828 16,908 21,333 19,018 

   增长率(%) -13.43% -33.18% 1.01% 120.00% -26.48% 1.01% 

减：营业成本 8,033 25,067 8,847 7,590 11,220 9,064 

   毛利率(%) 52.32% 48.70% 53.01% 55.11% 47.40% 52.34% 

减：营业税金及附加 1,689 4,433 1,582 1,377 1,263 1,477 

   销售费用 3,089 9,693 3,494 2,765 4,081 3,883 

   管理费用 1,585 3,920 2,039 2,090 2,478 2,665 

   财务费用 763 1,634 1,043 1,137 1,011 516 

期间费用率 32.28% 31.21% 34.93% 35.44% 35.49% 37.15% 

   资产减值损失 -94 192 -148 -58 -76 115 

   投资净收益 276 373 67 -106 276 289 

营业利润 2,058 4,294 2,038 1,902 1,638 1,587 

   增长率(%) 332.60% -19.42% -22.11% 169.91% -99.98% -22.11% 

加：营业外收入 159 20 19 9 147 4 

减：营业外支出 21 500 500 23 55 3 

利润总额 2,196 3,814 1,557 1,889 1,730 1,588 

   增长率(%) 359.32% -19.42% 2.01% 38.22% 25.71% 2.01% 

   利润率(%) 13.04% 7.81% 8.27% 11.17% 8.11% 8.35% 

减：所得税 888 916 312 685 1,684 429 

   实际税负比率(%) 40.45% 24.00% 20.03% 36.26% 97.35% 27.03% 

净利润 1,308 2,899 1,245 1,204 46 1,159 

归属于母公司所有者 

净利润 
1,308 2,899 1,245 1,204 46 1,159 

   增长率(%) -8392.51% -14.01% -6.91% 174.63% -93.29% -6.91% 

   净利润率(%) 7.76% 5.93% 6.61% 7.12% 0.21% 6.09% 
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附表 4：沱牌曲酒盈利预测 

单位：万元 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入 90,006  87,102  89,192  94,811  98,604  

   增长率 2.53% -3.23% 2.40% 6.30% 4.00% 

减:营业成本 52,860  43,877  44,500  46,975  48,854  

   毛利率 41.27% 49.63% 50.11% 50.45% 50.45% 

减:营业税金及附加 7,479  7,073  8,733  10,429  10,846  

   销售费用 13,330  16,538  16,501  17,540  18,242  

   管理费用 7,909  8,488  8,919  8,960  9,121  

   财务费用 3,047  3,783  3,567  3,793  3,944  

期间费用率 26.98% 33.08% 32.50% 31.95% 31.75% 

   投资净收益 749  543  600  500  500  

营业利润 6,707  7,834  7,222  7,564  8,047  

   增长率 142.93% 16.81% -7.81% 4.74% 6.38% 

加:营业外收入 207  177  161  198  198  

减:营业外支出 62  577  161  198  206  

利润总额 6,852  7,433  7,222  7,564  8,039  

  增长率 163.48% 8.49% -2.84% 4.74% 6.27% 

  利润率 7.61% 8.53% 8.10% 7.98% 8.15% 

减:所得税费用 2,716  3,285  2,528  2,648  2,814  

   实际税负比率 39.64% 44.19% 35.00% 35.00% 35.00% 

净利润 4,135  4,148  4,694  4,917  5,225  

归属母公司所有者的净

利润 
4,135  4,148  4,694  4,917  5,225  

   增长率 107.32% 0.32% 13.16% 4.74% 6.27% 

   净利润率 4.59% 4.76% 5.26% 5.19% 5.30% 

总股本（万股） 33,730  33,730  33,730  33,730  33,730  

每股收益（元） 0.12  0.12  0.14  0.15  0.15  

每股净资产（元） 5.11  5.25        

净资产收益率 2.40% 2.35%       

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。 

 

天相投资顾问有限公司 

北京富凯 地址：北京市西城区金融大街 19 号富凯大厦 B座 701 室 

电话：010-66045566    传真：010-66573918   邮编：100140 

北京新盛  地址：北京市西城区金融大街 5号新盛大厦 B座 4层 

电话：010-66045566；66045577 传真：010-66045500   邮编：100140 

北京德胜园  地址：北京市西城区新街口外大街 28号 A 座五层 
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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% 


