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 年报数据 

2009 年，公司实现营业收入 9.45 亿元，同比大幅减少 79.69%；实现营

业利润 1.74 亿元，同比减少 28.4%；实现归属于上市公司股东的净利润 1.46

亿元，同比减少 29.8%；实现每股收益 0.40 元。 

 黄酒业务与 08 年基本持平 

2009 年度是公司进行重大资产置换关联交易后第一个完整的财务年

度。2008 年公司置换出了食品零售及品牌代理相关资产，出售了糖业股权，

使得公司 09 年食品销售及其他业务收入和食品销售业务收入共计 832 万

元，而 08 年同期为 36.3 亿元。黄酒业务虽然在 09 年上半年受金融危机影

响，销售出现下滑，但全年来看，09 年实现黄酒销售收入 9.36 亿元，基本

与 08 年持平。 

 期间费用率大幅增长，销售、管理是主因 

2009年由于公司业务范围缩小，销售费用同比减少58.44%至1.72亿元，

管理费用同比减少 26.77%至 1.31 亿元，但由于其下降幅度低于收入下降幅

度，导致公司 09 年期间费用大幅增长，由 08 年的 13.6%增至 09 年 32.11%。

销售费用率大幅增长主要是因为公司作为世博会黄酒行业项目赞助商

和特许商品供应商，必然会在品牌宣传和营销方面加大投入，预计 10 年销

售费用仍将维持高位，但此后将逐步下降。 

管理费用率大幅增长的原因是因为公司 08 年进行资产重组，石库门、

和酒的经营融合尚未达到理想的程度，进而导致管理费用率的上升。未来

随着两大品牌生产、营销的进一步融合，管理费用率存在下降的趋势。 

财务费用大幅下降，主要是因为公司 09 年偿还了银行贷款 1.3 亿元。

 毛利率同比大幅提升 

公司毛利率同比大幅提升，主要原因是公司 08 年出售了毛利率较低的

食品零售和食糖销售业务。 

mailto:zhoujg@glsc.com.cn
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图表 1：公司成长能力指标（%） 
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数据来源：WIND 

 

图表 2：公司盈利能力指标走势 
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数据来源：WIND 

 

 销售统一逐步过渡到产销统一 

公司在重组完成后全面实施资源整合，通过组建销售分公司，对石库门和

华光两家全资子公司实行统一销售运营和市场维护，使得两大品牌的目标市场

和目标区域更为明确，有效降低了品牌间的“摩擦”。 

销售统一仅仅是重组后的第一步，对于未来，我们认为公司将通过基酒资

源整合，进一步达到“石库门”和“和酒”生产的统一。目前“和酒”和“石

库门”分别由华光酿酒公司和石库门酿酒公司单独生产，如果将两者的生产合

并，一方面可以更好地保证生产过程中的质量控制，另一方面可以有效地降低

税费。 
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图表 3：公司期间费用指标走势 
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数据来源：WIND 

 

 10 万吨黄酒技术改造项目将确保自身基酒需求 

10万吨黄酒技术改造项目土建工作将于4月底完成，5、6月份设备安装，9 月

份正式生产。公司现有12万吨产能，技改项目投产后将增加至18万吨，成为国

内最大的黄酒生产基地。公司重组以前，“和酒”基酒最早都是从浙江外购，现

在由石库门酒厂提供，目前其基酒自给率，三年陈达90%，五年陈达60%～70%，

项目建成后，可以100%保证和酒基酒的需求。 

 

 把握世博契机赢得快速发展 

09年，公司成为2010年上海世博会黄酒行业项目赞助商和特许商品供应商，

为未来金枫酒业的品牌增值赢得了时机。公司计划以世博会为平台，品牌拉动

与渠道推动相结合，提升公司在行业的影响力。 

公司专门制定了世博媒介推广计划和市场铺货计划。公司目前已经在机场、

酒店、电视、出租车、游船等方面全面推出广告，并在世博会场的餐饮门店进

行现场推广。 

公司还为世博会设计了国宾酒与礼品酒，在以前荣尊30的基础上推出50年

陈，并开创性地将外滩建筑融入到礼品酒中，扩大了与银行等大客户的合作（银

行可将印有自己标志性外滩建筑的礼品酒赠予客户），并进一步提升了公司黄

酒的文化底蕴和内涵。 

 

 盈利预测及投资建议 

预计公司 10～11 年的收入分别为 12.32 亿元和 14.78 亿元，实现净利润 1.64

亿元和 2.37 亿元，对应每股收益分别为 0.45 和 0.65 元。根据目前的股价 17.91
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元，公司 09～11 年的市盈率分别为 44.8 倍、39.8 倍和 27.55 倍。考虑到公司

10 年营销投入带来品牌提升和渠道拓宽，公司收入将快速提升，而随着费用的

下降，公司利润也将随之提升，给予公司“推荐”评级。 
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