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市场数据 时间 2009.09.28

A 股收盘价(元) 14.54 

A 股一年内最高价(元) 18.68 

A 股一年内最低价(元) 10.76 

上证指数 2763 

市净率 5.8 

总股本（万股） 36556 

实际流通 A 股（万股） 36556 

限售的流通 A 股（万股） 0 

流通 A 股市值(亿元) 53 

 

  

 相关研究 

1．金枫酒业（600616）：战略合作伙伴模式

开始实施 09.05.27 

2．金枫酒业（6000616）：整合成效开始显现

09.03.10 

3．金枫酒业（6000616）：主业集中大幅提高

估值水平 08.12.29 

 与葡萄酒相同，作为酒桌上的可选消费品，黄酒将随着宏观经济的

逐步迈入复苏，可望呈现较高的业绩弹性。从公司产品看，去年年底

到今年年初，是黄酒销售低谷，高端产品受经济危机影响大；从 3
月份开始反弹，一季度销售持平，度过二季度销售淡季，第三季度的

7、8 月份比预期好，修复程度好，预计今年总体销售不比去年差。

未来随着宏观经济提速，有望成为食品饮料行业亮点之一。 

 公司今年中报归属于母公司净利润备考数据同比下降 37％，源于资

产置换追溯调整，实际上的业绩表现与此不同。2008 年实施资产置

换及股权转让后，公司从多元化经营转变为黄酒业务专业化经营，产

业结构和资产规模与上年同期相比发生了重大变化，因此未来业绩变

化不会重复上半年情况。 

 虽然黄酒行业格局发生了微妙变化，沪外部分公司开始强力开拓市

场，但金枫通过加大整合动作（如全部归并）、产品结构调整、抓住

世博会营销机会、全国市场前期准备和产能扩张等方面的工作，为

稳固上海市场地位和拓展全国市场份额打好了基础。公司在上海市场

份额为 60％左右，面对市场环境变化，公司在做好产品结构调整的

同时，还开发了高端定制酒；做好世博会指定酒的申请工作，如果成

行将成为推动上海黄酒的良好机会；今年新增 10 万吨一期 4 万吨项

目明年投产后，公司黄酒产能将达到（13,15）万吨。 

 黄酒行业 2008 年显示了与葡萄酒行业相类似的受宏观经济变化影响

较大的特点，当月产量增速在 6、10 月份出现了负值，进入 2009 年

1 月份后，增速再次小幅负增长，不过从 2009 年 2 月份以来，运行

趋势向好，快速盘升到去年同期 30％以上水平附近，其中上海当月

产量增速年内表现最为稳定。 

 在酒行业中，公司 09 和 10PE 均位列 15 位，低于 36 和 26 倍中位数；

我们预计公司 09 和 10EPS 分别为 0.5 和 0.6 元左右，在食品饮料行

业中，具备一定的相对投资价值。 

主要财务指标 

 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入(百万元) 5372 4651 951  1090 1230  

净利润(百万元) 166 208  1830  2192 2922 

摊薄 EPS(元) 0.45 0.57 0.5 0.6 0.8 

PE(X) 32.3  25.5  29.1  24.2  18.2  

资料来源：中国银河证券研究所 
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一、宏观：决定行业发展进程 
GDP 增长等因素铸就酒类行业发展的基石，也是保障行业可持续性发展的根本，随着全

球经济危机的发展，2009 年第四季度及未来若干年行业发展驱动因素能否发生变化，成为行

业投资关注点。 

银河证券预测 2009 年四季度经济不会二次探底。四季度基建投资将延续高增长，房地产

投资将恢复高增长，两轮驱动，投资将继续高增长。消费在农村消费、房产消费和汽车消费的

带动下有望保持稳定较快增长。近期世界经济企稳复苏迹象越来越明显，出口四季度有望继续

好转。四季度经济增速将创年内新高，不会二次探底。 

二、黄酒行业：等待迈出阶段低谷 

（一）未来发展空间广阔 

黄酒是世界上最古老的酒类之一，与啤酒、葡萄酒并称为世界三大古酒，源于中国，且唯

中国有之，至今约6000年以上的历史。 

（1）作为传统文化消费意义上的黄酒，在漫长的历史长河中，已经度过了成长期和成熟

期，在2000年左右已经处于衰退期。 

（2）但是，随着行业内龙头生产商开始运用快速消费品营销策略进行产业创新，以中高

端黄酒为主力品种，发力餐饮及商超等通路，参与区域和全国性酒类市场竞争，作为快速消费

品概念上的黄酒，才刚刚开始进入成长初期！ 

图 1：分区域消费占比和龙头公司市场占有率分布 

浙江 江苏 上海 其它

资料来源：WIND 

金枫 会稽山 古越龙山 和酒 其它

我们认为黄酒生命周期发展路径如下。 

2003 年以前，从快速消费品概念意义上来说，黄酒处于导入期，主要市场集中在传统消

费区域，地缘经济特征明显，如图 1 左图所示。 

2004 年以来，随着老世界品牌古越龙山和会稽山等生产商受迫于新世界品牌金枫和和酒

的市场压力，广告投入开始增大，意图高调进入全国性市场，黄酒行业开始进入成长期。目前

请务必阅读正文后的免责声明部分 
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黄酒处于成长初期，市场集中度较低，如图 1 右图所示，不仅如此，在全部的黄酒消费量中，

饮用酒占比还较低，特别是中高端品种；我们认为，随着全行业营销投入进一步增大，若干年

后营销乘数效应终将显现，全国性市场特别是一二线重点城市市场将全面拓展成功，行业销售

量和销售收入特别是中高端品种大幅增长，毛利率和吨酒价格稳步上升，黄酒将进入成长中期；

展望未来，不仅国内市场容量巨幅增长，而且随着我国综合国力的进一步增强，中华文化强势

输出，作为优秀代表之一的黄酒必将突破目前海外市场的局限，全面进入国际市场，黄酒行业

将全面进入成长期。 

（二）行业数据：当月增速迅速回升 

黄酒行业 2008 年显示了与葡萄酒行业相类似的受宏观经济变化影响较大的特点，当月产

量增速在 6、10 月份出现了负值，进入 2009 年 1 月份后，增速再次负增长，不过从 2009 年 2

月份以来，运行趋势向好，快速盘升到去年同期水平附近。 

图 2：当月产量增速快速回升（%） 
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资料来源：中国银河证券研究所 WIND 

(10)

0

10

20

30

40

50

02 03 04 05 06 07 08

2009年各月份 2008年各月份

图 3：主要产地当月产量增速（%） 
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资料来源：WIND 

从主要产地当月产量增速来看，江苏在上半年表现突出，上海表现最为稳定，最近数据也

回升脱离了负值，浙江则位于中位，总体来说趋势回升向上。 

展望 2009，我们认为销售收入增长率有望达到 5%、但毛利率略有下降到，吨酒利润和行

业利润率将小幅回落。 
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从上述行业分析推导到对金枫酒业的判断，我们维持历来公司研究报告观点，即公司是食

品饮料行业营销执行力最强和最规范的龙头公司。建议投资者关注未来宏观经济复苏时，公司

业绩表现出的高弹性，届时将成为行业投资亮点之一（详细分析请参看近年来公司深度研究报

告）。 
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三、稳步整合 期待高弹性到来 
从去年开始到未来几年，（１）宏观经济对销售的影响，（２）内部整合实效性，决定了公

司投资价值。 

从公司自己产品看，整体上去年年底到今年年初高端产品受经济危机影响大，中低端影响

小。预计今年总体销售不比去年差，修复程度好。 

具体来说，一月份销售没有下降，2 月份惨淡，3 月份反弹，一季度销售持平。二季度是

淡季，但 7、8 月份比预期好，天气凉快，特别是日全食后，湿度也高，产品质量也提高了。

总体上判断全年公司销售略增。 

分产品来说，销售量在几十吨的超高端产品受影响大，销售下降；中端产品 3 年陈今年有

增长（含整合渠道因素）；低端做调整（具体比例参考图 4）。销量最大的红黑标增速放缓，但

几年前即如此，华光进入时是成长期，销量 2008 年同比增长 40％。 

另外，今年开发了定制酒（800 多元定价），如工商银行（白色瓷瓶注册了 20 多幢楼）、

平安信托等新产品，还有其它定制产品，如世博会开发定制产品。 

图 4：产品结构 

其它 5、8年陈 3年陈

 
资料来源：中国银河证券研究所 

公司看重世博指定酒的申请机会，认为这是推黄酒的机会，特别是可代表上海。 

公司核心市场为上海市场，占 60％份额，未来是全国市场，目前在做前期准备工作。目

前策略是确保上海核心市场，沪外市场则首先是江苏，最具特点的就是大闸蟹消费，然后再辐

射其它城市市场，当然这还需要时间。 

公司目前的产能在 11 万吨左右，去年全年接近 10 万吨销量，未来 10 万吨一期 4 万吨项

目竣工后，明年将达到（13,15）万吨产能。 

公司内部整合后从销售代理方面是开放的，同时金色年华明年年底全部使用自有基酒。从

今年一季报和中报来看，公司拉开了与古越龙山的差距，未来整合动作更大，如全部归并大动

作。 

另外值得注意的是，股东方对公司的支持力度很大。 

请务必阅读正文后的免责声明部分 
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四、公司估值分析： 
表 1：全球上市公司估值（倍） 

EV/EBITDA PE 
公司 货币 

股价 

（元）

市值 

（百万元） 08E 09E 08E 09E 10E

CAGR

07-10 
PEG ROE PB 

总资产

周转率

股息收益率

（%） 

金枫酒业 CNY 14.54 5,315   29 24 19 25% 1.5  22.6  5.8  2.1  1.4  

古越龙山 CNY 8.29 4,632   45 39 36 60% 0.2  8.0  3.6  0.4  0.0  

张裕 A CNY 58.92 28,119 18 15 29 24 21 56% 0.2  37.5  13.1 0.9  2.0  

青岛啤酒 CNY 28.59 35,121 15 13 35 29 24 53% 0.6  12.1  5.8  1.3  0.8  

贵州茅台 CNY 164.1 154,878 22 17 32 26 22 66% 1.1  39.0  12.0 0.6  0.7  

 

KRAFT USD 21 30,857 8  8  11 11 9 7% 1.7  11.7  1.6  0.6  5.5  

COCA-COLA USD 52.97 122,755 13 12 17 16 15 18% 0.2  27.5  5.3  0.8  3.1  

NESTLE CHF 35.92 137,497 8  8  12 11 10 14% 0.8  34.9  2.6  1.0  3.9  

GENERAL MILLS USD 49.99 16,389 9  8 13 12 11 15% 29.7  22.5  3.1  0.7  3.4  

DANONE EUR 40.405 26,122 11  11 16 15 14 3% 4.4  14.9  2.1  0.6  2.8  

CONSTELLATION USD 12.41 2,717 7  7  7 7 6 10% 20.5  -19.8  1.2  0.4  0.0  

DEAN USD 19.13 2,953 8  8  12 11 10 6% 1.9  60.3  5.3  1.8  0.0  

REMY COINTREAU EUR 28.505 1,351 12 11 17 15 13 8% 2.2  9.1  1.4  0.3  4.6  

BROWN-FORMAN USD 40.84 6,132 9  9  14 13 13 16% 0.0  26.7  3.4  0.7  2.8  

PERNOD-RICARD EUR 52.87 13,670 13 12 13 12 10 20% 0.0  13.2  2.1  0.4  2.2  

资料来源：Bloomberg 

从全球和 A 股角度来看，如表 1 所示，公司 PE 等估值水平分别处于全球和 A 股酒类龙

头上市公司中低位，具备一定的相对投资价值。 
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表 2：公司财务季度分析（百万元） 

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

主营业务收入 1,618.17  1,008.00  1,332.46 1,413.75 1,934.25 1,363.95 955.35 397.69  328.90 144.95 

YoY 11% 2% 25% 14% 20% 35% -28% -72% -83% -89% 

主营业务成本 1,319.32  848.65  1,133.28 1,152.25 1,641.26 1,163.32 740.23 235.01  134.60 75.71  

YoY 13% 5% 27% 17% 24% 37% -35% -80% -92% -93% 

主业税金及附加 9.69  12.24  7.97  11.47  10.36  8.62  16.78  12.92  11.09  7.04  

YoY -7% 63% 21% 22% 7% -30% 111% 13% 7% -18% 

营业费用 107.55  97.60  81.05  111.56 126.36 112.15 113.93 60.58  55.52  38.56  

YoY 15% 12% 4% 29% 17% 15% 41% -46% -56% -66% 

管理费用 50.70  34.54  27.07  50.28  50.61  37.80  50.51  39.67  32.44  23.10  

YoY 18% -12% -2% 9% 0% 9% 87% -21% -36% -39% 

财务费用 9.33  11.40  11.94  13.39  16.96  14.60  9.46  (1.66) 0.72  0.21  

YoY -1% 35% 36% 20% 82% 28% -21% -112% -96% -99% 

营业利润 122.03  4.42  77.03  83.23  105.11 27.13  31.94  78.29  94.63  0.82  

YoY -12% -95% 61% 11% -14% 514% -59% -6% -10% -97% 

投资收益 0.45  (0.37) 1.94  (0.41) 0.08  1.10  5.72  27.90  0.12  0.45  

YoY 123% -101% -38% -94% -82% -396% 195% -6845% 46% -59% 

利润总额 131.49  4.52  76.26  81.30  117.16 29.56  31.24  76.30  101.74 3.52  

YoY -6% -94% 60% 16% -11% 554% -59% -6% -13% -88% 

所得税 39.30  (4.85) 14.88  20.72  25.57  3.11  8.22  20.50  21.94  1.83  

YoY 12% -126% 33% -22% -35% -164% -45% -1% -14% -41% 

少数股东损益 21.69  (0.36) 23.39  13.30  6.47  3.86  (13.14) (7.96) 0.00  0.00  

YoY 141% 202% 86% 140% 170% 1265% 256% 260% 200% -100% 

归属母公司净利润 70.50  9.74  37.98  47.28  85.12  22.60  36.16  63.75  79.80  1.69  

YoY 5% -77% 140% 120% 21% 132% -5% 35% -6% -93% 

占第一季度比例 100% 14% 54% 67% 100% 27% 42% 75% 100% 2% 

           

毛利率 18% 16% 15% 18% 15% 15% 23% 41% 59% 48% 

主业税金及附加率 1% 1% 1% 1% 1% 1% 2% 3% 3% 5% 

营业费用率 7% 10% 6% 8% 7% 8% 12% 15% 17% 27% 

管理费用率 3% 3% 2% 4% 3% 3% 5% 10% 10% 16% 

财务费用率 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 0% 0% 0% 

营业利润率 8% 0% 6% 6% 5% 2% 3% 20% 29% 1% 

利润率 8% 0% 6% 6% 6% 2% 3% 19% 31% 2% 

所得税率 30% -107% 20% 25% 22% 11% 26% 27% 22% 52% 

净利率 4% 1% 3% 3% 4% 2% 4% 16% 24% 1% 

资料来源：中国银河证券研究所 
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交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

食品饮料行业分析师（或分析师团队）覆盖股票范围： 

A 股：青岛啤酒（600600.SH）、张裕（000869.SZ、200869.SZ）、双汇发展（000895.SZ）、

泸州老窖（000568.SZ）、三全食品（002216.SZ）、贵州茅台（600519.SH）、五粮液（000858.SZ） 

港股：青岛啤酒股份（0168.HK）、汇源果汁（1886.HK）、中国食品（0506.HK）
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免责声明 

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针

对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河

证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。银河证券认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。客户不

应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银

河证券可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及

的内容并通知客户。银河证券不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。 

银河证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。银河证券建议客户如有任何疑问应当咨询独

立财务顾问并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不

构成给予客户个人咨询建议。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不对其

内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部份，

客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提

供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于机密材料，只有银河证券客

户才能参考或使用，如接收人并非银河证券客户，请及时退回并删除。 

银河证券有权在发送本报告前使用本报告所涉及的研究或分析内容。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为银河证券的商标、服务标识及标记。 

银河证券版权所有并保留一切权利。 
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