
 

 

 

 

 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业收入 871  723  1199  1380  

（+/-） -3% -17% 66% 15% 

营业利润 78  61  142  166  

（+/-） 17% -22% 132% 17% 

归属于母公司

的净利润 
41  54  107  124  

（+/-） 0% 30% 99% 16% 

每股收益（元） 0.12  0.16  0.32  0.37  

市盈率（倍） 125  97  49  42  

     

 

 

总股本/已流通股（万股） 33730/33730 

流通市值（亿元） 51.94  

每股净资产（元） 10.15  

资产负债率（%） 32.76  
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沱牌曲酒（600702）：所得税率下降促利润增长      中性（维持） 

当前股价：15.40 元 
食品饮料行业/白酒 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2009 年 12 月 31 日止） 

股价表现（最近一年） 

天相农业食品组 

联系人－王 爽  

021-58824282-807   wangs@txsec.com  

服务热线 010-66045555    

服务邮箱 service@txsec.com 

诚信源于独立，专业创造价值                                        请阅读最后一页重要免责申明 

 2009 年 1-12 月，公司实现营业收入 7.23 亿元，同比下降

16.94%，营业利润 6128 万元，同比下降 21.78%，实现归属

母公司净利润 5379 万元,同比增长 29.66%，实现每股收益

0.16 元。其中，第 4 季度公司实现营业收入 1.75 亿元，同

比下降 17.9%，营业利润 1000 万元，同比下降 38.92%，实

现归属母公司净利润 842 万元,同比增长 1737.76%，实现每

股收益 0.02 元。2009 年度分配预案为：每 10 股派送现金红

利 0.6 元（含税）。 

 “舍得”销售目标未达，低端产量压缩，全年酒类收入下降

近20%。报告期内，公司酒类销售收入同比下降19.87%，毛

利率为37.79%，同比下降5.78个百分点。我们认为高档酒未

达目标是报告期内收入及毛利率下降的主要原因。2009年，

受到国内宏观经济放缓因素影响，公司“舍得”系列远未达

到此前1000吨的销售预期，销售量在600吨左右。同时，由

于公司实行产品结构调整，压缩了低端酒的产量和品种，低

端酒的销售收入亦有所减少。 

 公司多元化战略仍将继续。公司持有四川天马玻璃有限公司

40%的股份。报告期内，天马为公司带来利润1050万元。公

司的全资子公司沱牌药业有限公司生产非PVC输液袋，公司

二期3600万袋非PVC软袋输液产能设备正在安装，预计2010

年初投产，投产后公司拥有5000万袋的产能，我们预计沱牌

药业将在2010年扭亏，为公司提供利润。 

 所得税率下降是公司报告期内归属公司净利润同比增长的

最主要原因。报告期内，公司营业利润同比下降22%，同时

公司归属母公司净利润同比增长30%，原因主要有：（1）所

得税的下降，导致实际所得税率大幅降低30.99个百分点，

本期母公司利润增加，弥补上年度亏损后计提的所得税减少

所致 ；（2）营业外收支减少，报告期内，公司营业外收支

同比减少534万元，主要是上年同期为地震灾区捐赠价值500

万元的物资所致。 

 盈利预测与评级。我们预计公司2010-2011年的EPS分别为

0.32元和0.37元，当前公司的股价为15.40元，对应的动态

PE分别为49X和42X，维持 “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）

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 

  2006A 2007A 2008A 2009A 

综合毛利率(%) 32.12% 41.27% 49.63% 46.04% 

归属母公司净利润率(%) 2.27% 4.59% 4.76% 7.44% 

净资产收益率(%) 1.20% 2.40% 2.35% 2.99% 

 

 

 

 

 

附表2：公司费用控制能力指标 

  2006A 2007A 2008A 2009A 

营业费用(万元) 13,576  13,330  16,538  9,884  

    营业费用率(%) 15.47% 14.81% 18.99% 13.66% 

管理费用(万元) 6,717  7,909  8,488  8,284  

    管理费用率(%) 7.65% 8.79% 9.75% 11.45% 

财务费用(万元) 880  3,047  3,783  2,560  

    财务费用率(%) 1.00% 3.39% 4.34% 3.54% 

期间费用(万元) 21,173  24,286  28,809  20,727  

    期间费用率(%) 24.12% 26.98% 33.08% 28.65% 
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附表3：季度报表比较 

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

营业收入 29,017 30,033 18,828 16,908 21,333 2 

   增长率(%) 57.03% -33.18% 1.01% -6.89% -17.90% -17.90% 

减：营业成本 18,225 16,220 8,847 7,590 11,220 1 

   毛利率(%) 37.19% 45.99% 53.01% 55.11% 47.40% -844.94% 

减：营业税金及附加 2,070 2,851 1,582 1,377 1,263 0 

   销售费用 4,009 6,198 3,494 2,765 4,081 0 

   管理费用 2,359 1,881 2,039 2,090 2,478 0 

   财务费用 1,237 592 1,043 1,137 1,011 0 

期间费用率 26.21% 28.87% 34.93% 35.44% 35.49% 20.02% 

   资产减值损失 -138 340 -148 -58 -76 0 

   投资净收益 117 306 67 -106 276 0 

营业利润 1,378 2,256 2,038 1,902 1,638 0 

   增长率(%) 447.21% -19.42% -22.11% -9.47% -38.92% -38.92% 

加：营业外收入 38 1 19 9 147 0 

减：营业外支出 40 0 500 23 55 0 

利润总额 1,376 2,257 1,557 1,889 1,730 0 

   增长率(%) 443.07% -19.42% 2.01% -6.16% -41.23% -41.23% 

   利润率(%) 4.74% 7.52% 8.27% 11.17% 8.11% 5.81% 

减：所得税 694 604 312 685 1,684 0 

   实际税负比率(%) 50.40% 26.74% 20.03% 36.26% 97.35% 17.24% 

净利润 683 1,654 1,245 1,204 46 0 

归属于母公司所有者 

净利润 
683 1,654 1,245 1,204 46 0 

   增长率(%) 567.22% -14.01% -6.91% 62.50% 1737.76% 1737.76% 
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附表 4：沱牌曲酒盈利预测 

单位：万元 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业收入 90,006  87,102  72,342  119,942  138,006  

   增长率 2.53% -3.23% -16.95% 65.80% 15.06% 

减:营业成本 52,860  43,877  39,038  59,376  67,808  

   毛利率 41.27% 49.63% 46.04% 50.50% 50.87% 

减:营业税金及附加 7,479  7,073  6,992  15,832  18,631  

   销售费用 13,330  16,538  9,884  13,434  14,767  

   管理费用 7,909  8,488  8,283  14,033  16,285  

   财务费用 3,047  3,783  2,560  3,958  4,830  

期间费用率 26.98% 33.08% 28.65% 26.20% 26.00% 

资产减值损失 -566  57  585  100  100  

   投资净收益 749  543  1,102  1,000  1,000  

营业利润 6,707  7,834  6,127  14,209  16,586  

   增长率 142.93% 16.81% -21.79% 131.90% 16.73% 

加:营业外收入 207  177  112  300  276  

减:营业外支出 62  577  43  600  690  

利润总额 6,852  7,433  6,197  13,909  16,172  

  增长率 163.48% 8.49% -16.63% 124.45% 16.27% 

  利润率 7.61% 8.53% 8.57% 11.60% 11.72% 

减:所得税费用 2,716  3,285  818  3,130  3,639  

   实际税负比率 39.64% 44.19% 13.20% 22.50% 22.50% 

净利润 4,135  4,148  5,379  10,779  12,533  

归属母公司所有者的净

利润 
4,135  4,148  5,379  10,679  12,433  

   增长率 107.32% 0.32% 29.66% 98.54% 16.42% 

   净利润率 4.59% 4.76% 7.44% 8.90% 9.01% 

   少数股东损益 0  0  0  100  100  

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

每股收益(元) 0.12  0.12  0.16  0.32  0.37  

每股净资产(元) 5.11  5.33        

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 
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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% 


