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白酒业绩稳定增长，新业务打开想象空间 
伊力特调研报告 

报告关键点： 
 疆内才是白酒业务的突破点； 
 煤焦化项目助推业绩腾飞； 
 铁路物流成为公司未来稳定的利润来源 

报告摘要： 
 疆内才是白酒业务的突破点: 伊力特在新疆的市场占有率已经高达36%，特别是
在乌鲁木齐、吐鲁番、石河子等疆内各大城市的铺货率更高，当地根本没有能

与之抗衡的地产酒，而且实力相差悬殊。另外，当前新疆市场伊力特的假酒很

多，这些假酒也占据了一定的市场份额。我们认为公司完全能够进一步在深度

和广度上挖掘新疆市场，实现高效增长。从当前白酒市场竞争格局看，由于当

年浙江市场的成功具有一定的“偶然性”，伊力特继续开发浙江周边市场成功的

概率并不大。 

 煤焦化项目助推业绩腾飞：公司利用当地丰富的煤炭资源投资的“新疆伊力特
煤化工有限责任公司”（公司占61%的股份）成为公司继白酒业务之后推动公司

业绩腾飞的又一引擎。我们根据公司09年10月份更新的可行性方案预测，结合

我们煤炭行业分析师的建议，认为在今年4季度的点火试运行期间基本不能为公

司贡献利润。利润贡献从2011年开始 ，参考09年新疆焦炭的销售价格，我们预

计能够为公司增厚利润3697万元，折合EPS 为0.08元。如果今后进一步解决关
联交易-公司的控股股东农四师的煤矿资源注入将会打开公司业绩大幅增长的

空间。 

 铁路物流成为公司未来稳定的利润来源：公司依托国家重点项目精伊霍铁路建
设成立物流公司预计在2016年完全达产后每年可稳定为公司贡献EPS 0.03元。
由于项目大约在今年10月投入运营，业务量在随后几年逐步达到设计能力，摊

销前期的开办费用后，2010-2012年可为公司贡献的利润有限，预计11和12年项

目的净利润水平在8-9%左右。 

 盈利预测和投资评级：我们预计公司白酒业务在今后几年仍能保持20%左右的增
速；酒店业务受7.5 事件的影响客流量大幅下降，导致房价下调；果汁业务在

今后几年收入和利润率维持在09年上半年的水平；我们预计2011年公司煤化工

项目开始为公司贡献业绩，贡献 EPS 0.08元，公司09-11年的EPS 分别为0.31、
0.35和0.53元。由于煤焦化和铁路物流项目在2010年尚不能为公司贡献利润，

业绩几乎全部来自白酒业务，以目前的股价13.50元计算2010年已有39倍动态

PE ，由于当前二线白酒的上市公司普遍估值较高，市场给予高估值是对公司未
来高成长的溢价，我们给予公司增持-B 的投资评级，6个月的目标价定为15元。
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 638.5 730.9 817.9 1,036.4 1,273.5

Growth(%) 29.7% 14.5% 11.9% 26.7% 22.9%
净利润 108.4 123.4 142.8 163.4 245.3

Growth(%) 8.0% 14.7% 10.6% 14.4% 50.1%
毛利率(%) 41.5% 45.6% 45.4% 44.8% 44.9%
净利润率(%) 16.7% 16.8% 16.6% 15.0% 18.3%
每股收益(元) 0.24 0.28 0.31 0.35 0.53
每股净资产(元) 2.07 2.27 2.44 2.64 2.93
市盈率 60.0 52.3 47.3 41.3 27.5
市净率 7.0 6.4 6.0 5.5 5.0
净资产收益率(%) 11.9% 12.3% 13.3% 14.1% 19.0%
ROIC(%) 13.9% 17.6% 20.3% 29.0% 43.3%

公司调研 
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评级： 增持-B
 上次评级：

目标价格： 15.00元
期限： 6个月 上次预测：
 现价： 13.50元
报告日期： 2010-02-03
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市场数据 
总市值(百万元) 5,953.50
流通市值(百万元) 5,953.50
总股本(百万股) 441.00
流通股本(百万股) 441.00
12 个月最高/最低 5.74/14.68元
十大流通股东(%) 62.88%
股东户数 47,808
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 16.62 46.84 72.99 
绝对收益 14.51 45.46 138.59 
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1. 白酒业务的看点 
1.1. 疆内才是白酒业务的突破点 
市场的普遍观点认为：由于新疆白酒市场的空间有限，伊力特本身作为新疆地产白酒

的老大，似乎已经没有进一步发展的空间，公司白酒业务新的增长点应来自疆外。对

此我们并不认同。的确新疆地广人稀不是白酒的生产和消费大省，2009 年 1-11 月，

新疆的白酒产量为 46,450 千升，位列全国 30 个省市自治区第 20 位。据统计，伊力

特在新疆的市场占有率已经高达 36%，特别是在乌鲁木齐、吐鲁番、石河子等疆内各

大城市铺货率更高，当地根本没有能与之抗衡的地产酒，而且实力相差悬殊。另外，

当前新疆市场伊力特的假酒很多，这些假酒也占据了一定的市场份额。我们认为公司

完全能够进一步在深度和广度上挖掘新疆市场，实现高效增长。从当前白酒市场竞争

格局看，伊力特继续开发浙江周边市场成功的概率不大。 

图 1 公司疆内、外销售收入 （单位：亿元）      图 2 公司疆内外销售收入占比（%） 
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数据来源：公司公告 安信证券研究中心                    数据来源：公司公告 安信证券研究中心 

 

1.2. 浙江市场难以复制 
近几年浙江市场已经发展到成为公司除新疆外的另一个“主场”。2009 上半年浙江市

场的销售额已达 1.7 亿元，占伊力特总销售额的 3成以上。因此有观点认为：公司应

该借鉴当年开拓浙江市场的成功经验，在浙江周边市场再复制一个同样的市场，但我

们认为浙江市场的成功带有一定的“偶然性”，浙江模式难以复制。 

其一，当年浙江市场尚无有号召力的中低档白酒，而且当地几乎不产白酒，公司就是

乘着谁都认为当地人只喝黄酒的理念打进去了，基本没有遭遇激烈的竞争和阻击。 

其二。浙江地区的总经销商浙江商源副食配送有限公司（公司占 60%股份）实力雄厚，

控制了大多数浙江市场的终端渠道。公司与伊力特保持着多年良好的关系，浙江商源

结合浙江当地消费者的口味特点定制的低度酒，深受当地白酒消费者的喜爱。在浙江

商源的运作下，伊力特在浙江白酒市场占有率也接近 35%左右。另外，浙江地区的消

费者商业意识强，更讲求实惠，伊力特这种高性价比的中、低端产品逐渐受到他们的

青睐。 

如今这些优势几乎都不存在，白酒市场竞争日渐惨烈。首先已经几乎找不到如十一年

前浙江白酒市场这样的一片蓝海。竞争手段不断推陈出新，商超、餐饮等终端费用一

涨再涨，令企业难以承受。公司原本希望今年在与浙江紧邻的江苏和上海市场进行新

市场的开发，效果似乎并不理想，这也与我们进行的草根层面了解到的情况是一致的。

我们认为江苏虽然临近浙江，白酒消费市场容量很大，但江苏本身就是白酒的生产大

省，竞争异常激烈。著名的“三沟一河”都产自这里。特别江苏洋河近几年发展迅猛，

销售额 08 年就已经超过 27 亿元，位列白酒企业第四位，在深耕江苏市场后已经开始

迈出向全国进军的步伐。上海市场虽然没有地产白酒，但上海是我国名白酒的必争之

地，市场竞争空前激烈，而且附近的苏酒和皖酒各方面的优势更明显。 



公司调研 

敬请参阅报告结尾处免责申明 
 
 

3 

由此我们认为当年浙江模式已经无法复制，开发新市场将面临惨烈的市场竞争，巨大

的费用投入消耗公司大量资源，即使未来能为公司贡献业绩也需要相当长的培育时

间，一般说来 3-5 年都难见效果。另外，其他名白酒如泸州老窖、古井贡也都已经开

始向浙江进攻并已占据一定的市场份额，能守住“胜利果实”尚属不易。 

2. 新业务打开想象空间  
2.1. 煤焦化项目助推业绩腾飞 
公司利用当地丰富的煤炭资源投资的“新疆伊力特煤化工有限责任公司”（公司占 61%

的股份）成为公司继白酒业务之后推动公司业绩腾飞的又一引擎。公司煤焦化业务从

上游资源看，三家股东已有 6个煤矿井，储量大约为 189 万吨，生产焦煤的原料充足。

从下游的需求来说，当地就有新源钢厂（目前已被首钢收购），伊力钢铁厂等，因此

焦煤的需求无忧，运费负担较轻，有价格竞争力。我们了解到：公司计划先建设一期

95 万吨煤焦化项目的一号炉，产能为 55 万吨。目前主体工程已经完工，预计在今年

10 月正式点火运行。我们根据公司 09 年 10 月份更新的可行性方案预测，结合我们煤

炭行业分析师的建议，认为在今年4季度的点火试运行期间基本不能为公司贡献利润。

利润贡献将从 2011 年开始 ，参考 09 年新疆焦炭的销售价格，我们预计能够为公司

增厚利润 3697（5872X61%）万元，折合 EPS 为 0.08 元。如果今后进一步解决关联交
易-公司的控股股东农四师的煤矿资源注入将会打开公司业绩大幅增长的空间。 

表 1 煤焦化项目盈利预测 

  2009 2010E 2011E 

焦炭价格（元/吨） 1027  1130  1186  

焦炭产量（万吨） 0  45  55  

煤焦化业务收入（万元） 0  50837  65240  

净利润率 0.00% 0.00% 9.00% 

净利润（万元） 0  0  5872  

数据来源：公司公告 安信证券研究中心 

2.2. 铁路物流将成为公司稳定的利润来源 
公司所在地伊犁地区是新疆粮、油、畜产品和糖料基地，而且还有丰富的煤炭资源。

多年来，由于当地交通基础设施落后，资产开发受到制约。公司依托国家重点项目精

伊霍铁路（已于 2009 年 12 月 18 日通车）的建设成立物流公司建设铁路物流专用线

及物流园区项目（全资子公司）。公司预计 2012 年公司所在地的工农业产品的运量将

达到 150 万吨。在可行性研究报告中公司预计铁路物流项目在 2016 年完全达产后每

年可为公司年贡献净利润约 1300 万元，净收益率高达 26%，折合 EPS 为 0.03 元。项
目大约在今年 10 月投入运营，业务量在随后几年逐步达到设计能力，摊销前期的开

办费用后，2010-2012 年可为公司贡献的利润有限，我们预计 11 和 12 年的净利润水

平在 8-9%左右。 

表 2 铁路物流项目盈利预测（单位：万元） 

  2010E 2011E 2012E 2013-2015E 2016E 

服务收入 500 2000 3000 3050-4500 5000 

净利润 0 175 270 305-1000 1300 

数据来源：公司调研 安信证券研究中心 

 

2.3. 构建金融平台 
公司持有伊力特资产管理公司 49%的股份，主要为实业投资和资产受托管理；09 年持

有公司湘财证券 0.17%的股权；参股新疆金石期货，持有 37%的股权。目前金石期货

已经具有商品和金融期货的双重经纪资格，交易量占全疆 51%的市场分额，公司在疆

内有 7-8 个营业部和办事处，在上海和郑州各有一个营业部，09 年上半年一些营业部

仍处于筹办期，在开办费用较多的情况下金石期货仍为公司贡献利润 80 多万元，预

计全年为公司贡献利润 150-200 万元。今后随着公司营运逐步走上正轨将成伊力特又

一重要的利润增长点。 
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3. 公司发展的瓶颈 
3.1. 受困机制因素，激励机制难以到位 
公司的控股股东为新疆生产建设兵团农四师，属于传统的国有体制。与当前一些二线

白酒上市公司灵活的管理机制相比，公司管理层的激励难以到位，员工的积极性难以

充分调动起来，这对竞争激烈的消费品行业的公司来说尤其重要。 

图 3 公司股权结构 

 
数据来源：公司公告 安信证券研究中心 

3.2. 白酒营销管理粗放 
公司的营销模式相当于由经销商开发品牌，公司的任务比较简单，只是监督市场，终

端完全由经销商掌控。公司认为新疆地产白酒少，伊力特的品牌在新疆硬、产品俏，

对经销商绝对强势。然而，我们认为即便公司给经销商设定了严格的考核指标，并坚

决执行，由于经销商会从自身和短期的经济利益出发，在终端和渠道建设与维护的操

作上与公司长远的发展的目标并不一致。 

3.3. 7.5 事件的影响 
由于7.5事件发生时处于白酒消费的淡季，对公司3季度销售的影响有限，但是7.5 事

件对新疆民族、社会心理造成了巨大的冲击，对新疆经济和人民生活产生了一定的影

响，新疆人才外流的现象更加严重。目前事态虽已逐渐平息，但对于餐饮业的影响尚

未完全消除。然而，从另一方面考虑，这也使伊力特不用担心其他名白酒近几年选择

新疆市场作为进攻方向，公司完全可以无干扰地在疆内将伊力特产品的营销和渠道建

设在广度和深度上一个层次。 
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4. 盈利预测和投资评级 
我们假设公司在进一步做深做透新疆市场的情况下，随着消费升级，白酒业务在今后

几年仍能保持 20%左右的增速；酒店业务受 7.5 事件的影响客流量大幅下降，导致房

价下调；果汁业务在今后几年收入和利润维持在 09 年上半年的水平；我们预计 2011

年公司煤化工项目开始为公司贡献业绩，EPS =0.08 元，公司 09-11 年的 EPS 分别
为 0.31、0.35 和 0.53 元。 

表 3  盈利预测（单位：万元） 

  2007A  2008A 2009E 2010E 2011E 2012E 

收入             

白酒 49497 67017 85183 85183 85183 85183 

酒店 2573 2339 1355 1355 1355 1355 

果汁 2157 3733 461 461 461 461 

合计 54227 73089 86999 86999 86999 86999 

毛利率       

白酒 48.60% 49.40% 46.00% 46.50% 46.70% 46.75% 

酒店 15.06% -5% 17.80% 17.80% 17.80% 17.80% 

果汁 33.76% 30.07% 15.47% 15.47% 15.47% 15.47% 

数据来源：公司调研 安信证券研究中心 

 

由于 2010 年煤焦化和铁路物流项目尚不能为公司贡献利润，业绩的贡献几乎全部来

自白酒业务，以目前的股价 13.50 元计算 2010 年已有 39 倍动态 PE，由于当前二线
白酒的上市公司普遍估值较高，市场给予高估值是对公司未来高成长的溢价，我们给

予公司增持-B 的投资评级，6个月的目标价定为 15元。 
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附注 

 

新疆白酒市场的高端完全被外来的全国性一线白酒品牌所占领，代表性品牌如：茅台、

五粮液、国窖 1573 和水井坊，而中低端白酒基本全部是地产酒，伊力特在地产酒中

占据绝对优势，号称“新疆第一酒”。 

 

肖尔布拉克地处巩乃斯草原腹部，因其出产名酒伊力特曲而闻名遐尔。这里三面环山，

怀抱巩乃斯河，山青水秀，雨量充沛，冬暖夏凉。酿造伊力特酒的水来自天山冰雪消

融后经冲积扇的过滤，从肖尔布拉克涌出的清泉，这种天然矿泉水富含钾、钠、钙、

镁、锌等多种对人体有益的微量元素。酒厂座落于巩乃斯草原，空气四季清新。更难

得的是这一带冬暖夏凉，四季和昼夜温差小，是标准的中温气候，形成浓香型酒特有

的酿造微生物群。这样的优美温润的环境中酿造出了著名的塞北浓香型白酒-伊力特。 

表 4  产品结构 

档次 系列 代表产品 终端价位 
高端 金奖系列等 伊力王酒、封坛年份酒等 218-499元 

中端 老窖系列等 大小老窖、伊力老窖经典、伊力特 1988等 105-198元 

低端 特曲系列等 伊力特曲、伊力原浆、伊力珍酒、伊力陈坛窖等 38-88元 
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T_FSAndVS 

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2010-1-19
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 638.5 730.9 817.9 1,036.4 1,273.5 成长性   
减:营业成本 373.2 397.4 446.6 572.3 702.3 营业收入增长率 29.7% 14.5% 11.9% 26.7% 22.9%
   营业税费 85.3 107.1 109.4 155.5 191.0 营业利润增长率 20.7% 12.3% 37.0% 12.3% 49.0%
   销售费用 39.6 37.1 38.1 48.3 59.3 净利润增长率 8.0% 14.7% 10.6% 14.4% 50.1%
   管理费用 17.6 46.4 47.7 58.0 74.2 EBITDA增长率 18.2% 9.9% 23.0% 12.7% 46.2%
   财务费用 -0.8 -1.7 -11.8 -13.5 -20.5 EBIT增长率 20.2% 11.8% 30.6% 12.1% 48.9%
   资产减值损失 -1.8 10.3 -2.0 0.9 0.9 NOPLAT增长率 8.6% 13.3% 10.3% 14.2% 50.0%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 -10.9% -4.1% -20.1% 0.5% -40.1%
   投资和汇兑收益 6.4 13.8 13.0 13.0 73.4 净资产增长率 4.5% 10.0% 7.5% 8.0% 11.1%
营业利润 131.9 148.1 203.0 227.9 339.7 利润率   
加:营业外净收支 0.4 0.2 1.0 -1.0 1.0 毛利率 41.5% 45.6% 45.4% 44.8% 44.9%
利润总额 132.3 148.3 204.0 226.9 340.7 营业利润率 20.7% 20.3% 24.8% 22.0% 26.7%
减:所得税 23.9 24.9 61.2 63.5 95.4 净利润率 16.7% 16.8% 16.6% 15.0% 18.3%
净利润 108.4 123.4 142.8 163.4 245.3 EBITDA/营业收入 23.9% 23.0% 25.2% 22.5% 26.7%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 20.5% 20.0% 23.4% 20.7% 25.1%
货币资金 259.6 387.9 901.3 1,002.0 1,363.3 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 135 116 112 101 89
应收帐款 92.5 26.3 62.7 79.4 97.6 流动营业资本周转天数 174 136 61 0 -41
应收票据 112.6 125.2 138.9 176.0 216.3 流动资产周转天数 400 430 483 468 442
预付帐款 93.5 12.7 -78.2 -194.7 -337.6 应收帐款周转天数 17 8 14 19 19
存货 278.0 330.1 276.6 354.5 435.0 存货周转天数 144 151 135 111 113
其他流动资产 16.5 10.3 -1.0 -20.3 -41.3 总资产周转天数 647 634 690 637 583
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 414 334 263 185 120
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 102.1 126.3 124.7 124.7 124.7 ROE 11.9% 12.3% 13.3% 14.1% 19.0%
投资性房地产 12.4 11.4 11.0 11.0 11.0 ROA 8.9% 9.1% 8.0% 8.6% 11.0%
固定资产 235.1 235.6 275.0 305.4 326.5 ROIC 13.9% 17.6% 20.3% 29.0% 43.3%
在建工程 1.2 68.6 41.8 25.7 16.0 费用率   
无形资产 4.2 4.4 4.5 4.6 4.7 销售费用率 6.2% 5.1% 4.7% 4.7% 4.7%
其他非流动资产 10.5 15.9 21.3 21.1 20.9 管理费用率 2.7% 6.3% 5.8% 5.6% 5.8%
资产总额 1,218.2 1,354.8 1,778.6 1,889.4 2,237.2 财务费用率 -0.1% -0.2% -1.4% -1.3% -1.6%
短期债务 2.0 2.0 300.0 300.0 300.0 三费/营业收入 8.8% 11.2% 9.0% 9.0% 8.9%
应付帐款 148.3 131.9 111.7 143.2 175.7 偿债能力   
应付票据 5.1 - - - - 资产负债率 25.2% 26.0% 39.5% 42.1% 43.8%
其他流动负债 151.8 217.5 288.1 397.1 525.4 负债权益比 33.8% 35.2% 65.2% 72.6% 78.0%
长期借款 - - - - - 流动比率 2.78 2.54 1.86 1.66 1.73
其他非流动负债 0.3 1.3 2.2 4.4 6.9 速动比率 1.87 1.59 1.46 1.24 1.29
负债总额 307.5 352.7 701.9 844.7 1,007.9 利息保障倍数 ####### -85.55 -16.22 -15.82 -15.59
少数股东权益 12.1 51.4 58.5 66.7 78.9 分红指标   
股本 441.0 441.0 441.0 441.0 441.0 DPS(元) 0.16 0.16 0.15 0.18 0.26
留存收益 457.6 509.7 577.5 655.1 771.6 分红比率 66.0% 57.5% 50.0% 50.0% 50.0%
股东权益 910.7 1,002.0 1,077.0 1,162.8 1,291.6 股息收益率 1.1% 1.1% 1.1% 1.2% 1.8%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 108.4 123.4 142.8 163.4 245.3 EPS(元) 0.24 0.28 0.31 0.35 0.53
加:折旧和摊销 21.7 21.5 15.2 18.3 21.0 BVPS(元) 2.07 2.27 2.44 2.64 2.93
   资产减值准备 -1.8 10.3 -2.0 0.9 0.9 PE(X) 60.0 52.3 47.3 41.3 27.5
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 7.0 6.4 6.0 5.5 5.0
   财务费用 - - - -11.8 -13.5 P/FCF - 42.4 11.3 23.7 16.4
   投资收益 -6.4 -13.8 -13.0 -13.0 -73.4 P/S 10.0 8.8 7.8 6.2 5.0
   少数股东损益 1.4 0.8 7.1 8.2 12.3 EV/EBITDA 40.7 36.5 28.7 25.2 16.2
   营运资金的变动 -23.2 111.7 152.9 145.9 187.3 CAGR(%) 14.7% 25.7% 27.6% -100.0% -100.0%
经营活动产生现金流量 171.6 227.8 291.3 310.1 372.8 PEG 4.1 2.0 1.7 -0.4 -0.3
投资活动产生现金流量 20.0 -69.2 -16.0 -19.1 41.3 ROIC/WACC 1.5 1.9 2.1 3.0 4.5
融资活动产生现金流量 -50.1 -30.4 242.0 -64.1 -96.0 REP 6.2 5.0 5.2 3.6 3.8
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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