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1．事件 

10 日公司发布 2009 年年度报告。 

报告期内实现营业收入 3.5 亿元，同比增长-28%；实现归属于母公司股东净利润-2.3 亿元，同比减亏 8115 万元，

稀释每股收益-0.39 元。 

2．我们的分析与判断 

营销体系开始大动作，期盼顺利市场化实施。公司加大了销售工作的力度，公司营销管理中心迁至北京，重建了

以北京为中心，辐射全国的营销管理体系并全面开展全国经销商的招商和管理工作。为了加强营销管理，公司全面导

入市场和销售费用预算管理体系，进一步提高资金使用效率。在整合营销管理体系，加强销售内部管理的同时，对老

产品梳理改造，确立了西域沙地、尼雅、新天完整的产品体系，其中尼雅以产地生态概念为核心竞争力，作为公司营

销推广的核心产品，并以新的产品品系全力进行市场布局。围绕营销管理体系、产品体系、市场体系进行的一系列努

力，为公司实现营销提升奠定了基础。 

我们认为，具体市场化实施顺利程度决定了未来发展前景。预计公司未来将继续按照聚焦葡萄酒业战略，以全力

提升销售和增强公司运营效率为基点，围绕扭亏目标着力抓好全力提升营销能力，加大市场营销体系的构建力度，以

生态中高端产品定位为重点，加强品牌和营销网络建设，提升品牌的竞争力和营销能力等工作。 

定向增发顺利实施改善资产质量，产权关系理顺有利于发展后劲。公司在中信国安集团和新天集团的大力支持下，

定向增发申请获得审核批准并且顺利实施，9 月 1 日非公开发行股票资金到位，募集净额为人民币 19.78 亿元，公司资

产质量大幅改善，对比 2008 年末资产负债率 128%，2009 年末下降到 68%，偿债能力明显增强。非公开发行股票的成

功实施，优化了公司财务结构，通过积极开展原有债务的清欠和重组，获得银行免息 8753.78 万元。 

2009 年年底中信国安集团与新天集团签订股份转让协议，新天集团将其持有的公司全部 21.69%的股份转让予中

信国安集团，如顺利完成后，中信国安集团将持有上市公司 42.65%的股份，成为公司第一大股东，为公司提供了更好

的营运平台和更大的发展后劲。 

去年业绩符合市场预期，业绩前景未来几年可期。纵观全年季度数据可看出，公司盈利能力从第三季度开始快速

抬升，虽然主营业务收入同比仍然下滑，但是毛利率和净利率水平快速提高，主要来源于主营业务的好转和银行免息。

国际金融危机爆发以来，中国葡萄酒行业仍然保持了快速的发展势头，特别是中高档葡萄酒需求增长尤为迅速，充分

印证了国内葡萄酒巨大的消费潜力和发展空间。同时国外品牌也愈加重视中国市场，积极拓展国内的市场份额，使得

国内葡萄酒生产和销售面临新的机遇和挑战。随着国内葡萄酒消费的普及和消费能力的提升，新的行业标准、产品标

准逐步改变国内葡萄酒营销的传统模式，酿酒葡萄产地概念和原料天然品质已经成为葡萄酒行业发展的方向，公司掌

握的优质酿酒葡萄基地成为公司未来发展的核心资源。 

3．投资建议 

我们预计公司 2010 年微盈，提醒投资者相对估值较高。 
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表 1：财务季度分析（百万元） 

 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 

主营业务收入 53  136  105  185  88  95  87  76  

YoY -40% -41% -35% 11% 68% -30% -16% -59% 

主营业务成本 33  95  74  165  66  72  68  25  

YoY -57% -37% -42% -6% 99% -24% -8% -85% 

主营业务税金 4  11  7  12  8  6  23  7  

YoY -45% -21% -5% 89% 82% -47% 234% -45% 

营业费用 13  16  13  19  7  13  25  27  

YoY 26% 11% -31% -31% -48% -14% 93% 38% 

管理费用 21  21  18  27  24  20  28  18  

YoY 37% 3% 56% -9% 14% -4% 49% -32% 

财务费用 63  64  61  62  57  59  74  41  

YoY 2% 17% -16% -1% -10% -7% 21% -34% 

营业利润 (83) (87) (68) (93) (74) (106) (126) (25) 

YoY         

投资收益 (0) 0  0  2  (0) (0) (0) 5  

YoY        88% 

利润总额 (80) (82) (62) (89) (70) (103) (39) (21) 

YoY         

所得税 0  0  0  0  0  0  1  0  

YoY  -78% -100% 1222% -47% -95%  -94% 

少数股东损益 (1) (1) (1) (3) (1) (2) (1) (3) 

YoY         

归属母公司净利 (79) (80) (61) (87) (69) (101) (38) (18) 

YoY         

占第一季度比例 100% 101% 78% 109% 100% 146% 56% 26% 

         

毛利率 36% 30% 30% 11% 25% 24% 22% 68% 

主营业务税金率 8% 8% 7% 7% 9% 6% 26% 9% 

营业费用率 24% 11% 12% 10% 7% 14% 29% 35% 

管理费用率 40% 15% 18% 14% 27% 21% 32% 24% 

财务费用率 121% 47% 58% 34% 65% 63% 84% 54% 

营业利润率 -158% -64% -65% -50% -84% -112% -144% -32% 

利润率 -153% -60% -59% -48% -79% -109% -44% -27% 

所得税率 0% 0% 0% 0% 0% 0% -1% 0% 

净利率 -151% -59% -59% -47% -78% -107% -44% -23% 

资料来源：中国银河证券研究所 
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葡萄酒：有望展现高弹性 
图 1：葡萄酒当月产量增速大幅好转、累计增速直线上升（%） 
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资料来源：WIND 
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图 2：2010 年葡萄酒吨酒价格和销售收入增长率分别有望达到 0%和 10%左右 
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展望 2010，我们认为，吨酒价格持平、产量增长率和销售收入增长率都有望达到 10%、

毛利率下降到 30%左右水平，吨酒利润和行业利润率将回落到 2006 年的水平。 
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评级标准 

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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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
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