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谨慎推荐 

首次评级 

日常消费/食品 2009 年 8 月 27 日

 

投资要点： 

 大麦芽处于行业低谷，短期内难以贡献利润，葡萄酒业成为盈

利支柱。 

 葡萄酒业务高速增长，公司目标是市场占有率 10%，收入 10 亿，

位列行业前三。预计 3年内可完成 5 个亿的目标。 

 区域优势明显，国内市场葡萄酒市场发展不均衡为二线区域品

牌留下发展空间。 

 预计 2009 至 2011 年的每股收益 0.13 元、0.20 元、0.33 元。

 业绩估值没有优势，市净率在同业内较低。 

 资金充裕，增长较快，长期看好，给予“谨慎推荐”评级。 

 

 

 

 

 

 

业绩预测： 
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2008 42,248 17.87 4,975 74.03 0.31 5 34.1
2009E 33,759 -20% 4,196 -15.66 0.13 4 81.2
2010E 48,754 44.42 6,294  50.00 0.20 6.5 52.8
2011E 73,006 49.74 10,545 67.54 0.33 10.75 32.0 
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莫高股份 A股指数

 

市场数据 2009-8-27

收盘价： 10.56 元

52 周最高价： 14.51 元

52 周最低价： 4.09 元

平均持仓成本： 12.42 元

 

基本数据 2009Q2 

总股本（万股）： 32,112

流通 A股（万股）： 32,112

每股收益（元）： 0.06

每股净资产（元）： 3.07

每股经营现金流（元）： 0.18

市净率： 3.44
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一、葡萄酒渐成主要利润来源 

麦芽、葡萄酒是莫高股份的两大支柱，2008 年以前，麦芽是主要的利润来源。

2009 年，大麦价格急剧下挫，葡萄酒高速增长，成为主要的利润来源。在麦芽业

务亏损的情况下，葡萄酒的利润贡献基本可以维持 2008 年的利润水平。 
 

表 1、莫高股份的收入利润结构变化 
  2007 2008 中期 2009 中期 

  收入 毛利 收入 毛利 收入 毛利 

大麦芽 21769 6714 13003 3587 4928 159 

葡萄酒 10994 5883 6814 3534 10542 5900 

药品 2856 860 881 255 957 290 

合计 35618 13457 20698 7377 16428 6350 

 

在葡萄酒业务高速增长的同时，公司的销售费用、管理费用及财务费用总和

没有增长，费用率下降很快，2009 年中期三项费用的绝对值也在下降。 

通过我们在公司的了解，公司的营销较为谨慎，主要销售范围是中西部地区

和中东部的二级城市，对重点地区集中优势，效果比较明显。公司没有进行大规

模的广告投入，营销投入的效果反映的比较直截。 

公开增发后，公司的资金较为充裕，计划在全国建立 1000 家店，每家实现

100 万元，以达到 10 亿元的销售收入。全国性的广告宣传将逐步开始，核心城市

将尝试性的进入。 

由于费用控制的比较好，公司下一步营销拉动增长的潜力比较大。 
 
图１、莫高股份期间费用率持续下降 
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二、大麦价格触底 

大麦价格是麦芽业务的风向标，国内大麦需求约三分之一需要进口，大麦是

第四大谷物，国内大麦价格跟随国际市场。国际大麦价格周期性非常明显。以加

拿大 ICE 大麦 15 年的价格表现分析，大麦一共经历了 3 个完整的周期，平均为 5

年，一般在底部区域为 2 年左右。本次大麦上涨恰是从 2006 年开始，价格从 100

涨至 268，幅度很大，而过去的两次上涨幅度也很大。麦芽行业是周期分明的行

业。目前国际市场大麦价格又跌至 2006 年水平，行业已经触底，但离下一次高涨

还有较长的时间。 
 
图 2、加拿大 ICE 大麦长期价格走势（93.5-09.8） 

 
 

国内大麦 2007 年最高为 3000 元/吨，2008 年下半年持续性下跌，早已跌破

2000 元/吨。近期，甘肃省啤酒原料协会 7 月份确定的啤酒大麦指导价为一级 1.6

元/公斤。甘肃产地大麦低迷，交易清淡。 

莫高股份 2008、2009 年对大麦计提 1358 万、273 万减值准备，基本上消化

了跌价风险。目前，大麦价格已处于长期底部，虽然需求不振，但继续下跌的可

能不大。我们预计 2009 年麦芽业务止跌企稳，2010 年后开始恢复。 

三、葡萄酒业快速增长 

公司的葡萄酒业务连续几年实现 50%以上的增长，预计 2009 年轻松实现 2

亿元以上的收入。 

莫高股份收入增长是基于良好的区位优势和竞争环境。世界上有 2 万多个葡

萄品种，基本都可酿酒，如果消除商业因素，这些品种都各有其风味，而非商业

宣传的那样夸张，只固定少数区域。 
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近二十年来，1988 年到 2007 年，新世界（指加洲、澳大利亚、新西兰、南

非）葡萄酒销量从 780 万箱（9 升一箱）增至 2.276 亿箱，年均复合增长率高达

19.5%。相对而言，过去二十年法国葡萄酒年均复合增长率下降了 1.7%,仅 1.334

亿箱。这即说明葡萄酒应该是一个多样性的产业，只有适合葡萄生长，就具备葡

萄酒产业基础。 

在中国，长期以来，张裕、长城、王朝 3 家公司销量占据 50%的市场份额，

集中度过高，区域特色葡萄酒应该还有较大的空间，除了传统的山东、河北区域，

新疆、山西、陕西、云南、宁夏、东北都有适合酿酒葡萄生长的气候条件，酿酒

原料不成问题。 

莫高股份西北区域的原料基地，位于北纬 40 度左右的全球最佳酿酒葡萄生长

带，干旱少雨，适合葡萄生长。公司在武威地区直接控制 2 万亩葡萄基地，未来

可视需要增加到 10 万亩以上。公司 2 万吨产能的国际酒庄 2009 年完成，产能不

成问题。 

营销策略上，公司先以西北地区为基地，逐渐国内的二线城市点状扩张，目

前已经有 300 家经销商。公司的营销非常注重投入产出，费用控制的较好，销售

从 5000 万增加到 2 亿，销售费用变化不大。2009 年，公司增发募集 4 亿，基本

无有息负债，有充裕的资金，营销推广的投入要加大。公司销售成功主要正确的

切入市场，控制费用，避开一线城市的激烈竞争。未来投入加大，公司依然会按

照这种策略进行。 

公司赵董长称，未来的经营目标是 10 个亿，占到国内市场的 10%份额，成

为第三名。按目前的格局，国内葡萄酒二线企业多在 2 个亿以下徘徊，大部分企

业资金不足，不少企业表现为增收不增利，在向第一阵营冲刺更会遇到费用激增

的问题，我们认为这主要还是营销策略不佳，不能有效的控制费用。在第一阵营

中，除张裕外，长城和王朝的利润增长及费用控制均不理想。我们认为，莫高股

份收入在达到 5 个亿以前，仍然可以在区域市场快扩张，维持高速增长，5-10 亿

时将不得不面对全国网络的建立问题，营销投入大大增加。 

整体上看，公司葡萄酒业务原料、生产、销售自成体系，资金充裕，加之国

内市场也为二线品牌留下生存空间，公司葡萄酒业务继续维持高速增长的概率比

较高。 

四、估值及投资建议 

莫高股份的葡萄酒业务已成为主要利润来源，麦芽业务短期内不贡献利润，

但在未来两年会增加每股收益 0.1-0.2 元；葡萄酒业务 3 年内可保持 50%左右的增

长。以此估算，公司 2009-2011 年主营业务收入为 33759 万元、48754 万元、73006
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万元，净利润为 4196 万元、6294 万元、10545 万元，摊薄每股收益为 0.13 元、

0.20 元、0.33 元。公司在 2010 年恢复正增长，增速维持在 50%以上。 

从业绩估值上，公司的股价没有优势，但如从净资产角度来看，有估值优势。

公司摊薄每股净资产为 3.07 元，股价为净资产 3 倍，在同行业内并不高，处于合

理范围，这表明企业的潜力尚未转化成业绩。给予公司“谨慎推荐”评级，建议

投资注重投资时机。 
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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