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1．事件
16日公司发布2009年年度报告。

报告期内实现营业收入44亿元，同比增长15%；实现归属于母公司股东净利润17亿元，同比增长32%，稀释每股收益1.20元，华西证券净利润的贡献率超过20%。
2．我们的分析与判断
高档酒毛利率同比提高，中低档酒收入大幅增长。按年度分析，公司2009年报表显示高档酒营业收入26亿元，同比增长6%，毛利率达到惊人的82%，同比上升了1个百分点；中低档酒营业收入同比大幅增长66％，毛利率达43%，同比上升了10个百分点。从单季度财务报表可以看出，第四季度虽然主营业务税率提高了5个百分点，但营业费用和管理费用率大幅下降了6和3个百分点，净利率大幅提高了11个百分点。

表1：主要产品同比（万元）
	
	2009
	YoY
	2008

	营业收入
	
	
	

	高档酒
	263,910
	6%
	248,909

	中低档酒
	199,606
	66%
	120,058

	毛利率
	
	
	

	高档酒
	82%
	
	81%

	中低档酒
	43%
	
	33%


资料来源：中国银河证券研究所

未来几年规划宏大，销售景气度取决于消费环境。公司计划2013 年实现销售收入130亿元（含税），所有工作将紧密围绕着“确保超常规拼搏型第三次创业成功”这一目标。联想到近三年行业销量增速下滑，如图1所示，白酒行业2007年销量增速达到了顶峰，2008和2009年连续下滑，2009年已经回到了2005年的水平，我们认为，考虑到股权激励的因素，公司2010年实现销售收入58亿元(含税)问题不大，未来几年具体增速需要决定于宏观经济，另外未来实施的“量服从于价”的渠道政策也可能影响1573销售量，当然2011-2013年每一年扣除非经常性损益之后的净利润符合股权激励行权要求问题不大。

3．投资建议
我们认为鉴于股权激励因素的处理，公司未来若干年业绩增长确定，2010、2011年EPS分别为1.39和1.81元的概率很大，继续维持公司“谨慎推荐”评级。
另外，我们仍然认为消费环境的预期变化，在一定程度上决定了投资者对于公司未来业绩的判断。
表2：财务季度分析（百万元）
	
	08Q1
	08Q2
	08Q3
	08Q4
	09Q1
	09Q2
	09Q3
	09Q4

	主营业务收入
	1,266.76 
	843.48 
	966.64 
	721.49 
	1,283.80 
	919.86 
	1,007.04 
	1,159.72 

	YoY
	86%
	37%
	37%
	-22%
	1%
	9%
	4%
	61%

	主营业务成本
	395.80 
	347.27 
	330.54 
	215.32 
	475.63 
	306.00 
	323.28 
	352.66 

	YoY
	41%
	33%
	9%
	-48%
	20%
	-12%
	-2%
	64%

	主营业务税金
	76.30 
	65.95 
	75.32 
	45.87 
	56.93 
	60.65 
	80.44 
	125.75 

	YoY
	93%
	34%
	37%
	-37%
	-25%
	-8%
	7%
	174%

	营业费用
	146.87 
	95.29 
	134.90 
	135.73 
	110.00 
	143.34 
	98.42 
	147.61 

	YoY
	58%
	12%
	140%
	14%
	-25%
	50%
	-27%
	9%

	管理费用
	42.67 
	59.72 
	53.65 
	71.27 
	52.86 
	59.60 
	97.35 
	80.61 

	YoY
	18%
	65%
	27%
	34%
	24%
	0%
	81%
	13%

	财务费用
	(1.09)
	1.55 
	(0.56)
	2.31 
	0.85 
	0.49 
	(2.01)
	0.44 

	YoY
	-466%
	-140%
	-104%
	-44%
	-178%
	-68%
	259%
	-81%

	营业利润
	701.88 
	303.54 
	411.24 
	259.57 
	674.27 
	419.67 
	510.16 
	550.46 

	YoY
	205%
	75%
	75%
	-39%
	-4%
	38%
	24%
	112%

	投资收益
	95.66 
	30.41 
	37.88 
	7.95 
	86.74 
	73.55 
	100.89 
	95.63 

	YoY
	71971%
	4508%
	#DIV/0!
	-95%
	-9%
	142%
	166%
	1102%

	利润总额
	702.71 
	277.67 
	411.48 
	261.70 
	673.05 
	419.91 
	505.49 
	553.36 

	YoY
	205%
	61%
	75%
	-38%
	-4%
	51%
	23%
	111%

	所得税
	190.12 
	48.91 
	67.42 
	80.07 
	141.63 
	95.11 
	97.60 
	126.01 

	YoY
	114%
	-19%
	-16%
	30%
	-26%
	94%
	45%
	57%

	少数股东损益
	(0.15)
	0.01 
	0.69 
	0.51 
	0.03 
	4.25 
	4.37 
	9.47 

	YoY
	151%
	299%
	-1189%
	-140%
	-119%
	61535%
	538%
	1767%

	归属母公司净利
	512.74 
	228.76 
	343.37 
	181.12 
	531.39 
	320.55 
	403.52 
	417.88 

	YoY
	262%
	104%
	122%
	-50%
	4%
	40%
	18%
	131%

	占第一季度比例
	100%
	45%
	67%
	35%
	100%
	60%
	76%
	79%

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	毛利率
	69%
	59%
	66%
	70%
	63%
	67%
	68%
	70%

	主营业务税金率
	6%
	8%
	8%
	6%
	4%
	7%
	8%
	11%

	营业费用率
	12%
	11%
	14%
	19%
	9%
	16%
	10%
	13%

	管理费用率
	3%
	7%
	6%
	10%
	4%
	6%
	10%
	7%

	财务费用率
	0%
	0%
	0%
	0%
	0%
	0%
	0%
	0%

	营业利润率
	55%
	36%
	43%
	36%
	53%
	46%
	51%
	47%

	利润率
	55%
	33%
	43%
	36%
	52%
	46%
	50%
	48%

	所得税率
	27%
	18%
	16%
	31%
	21%
	23%
	19%
	23%

	净利率
	40%
	27%
	36%
	25%
	41%
	35%
	40%
	36%


资料来源：中国银河证券研究所

白酒行业：销量增长率下滑
高中端白酒是典型的政商务消费品行业，近年来增速突出；作为个人消费品的中低端白酒在宏观经济减速时反倒有望表现大大好于近年来傲视群酒的高中端白酒，特别是受益于消费降级的地产酒市场。
销量方面近三年呈现下滑趋势，如图1所示，这与行业周期性有关系。未来几年GDP增速等关键因素能否产生实质性变化，将决定政商务消费品市场的景气度水平和能否回归高速增长通道。

图1：销量增长率下滑
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资料来源：中国银河证券研究所，WIND


产量方面表现较好。去年全年呈盘升态势，下半年增速更是全面超越去年，体现了中高端白酒的良好景气度。

图2：白酒当月产量增速继续保持较高水平（%）
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资料来源：中国银河证券研究所，WIND
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我们认为白酒行业2010年不会重现往年量价齐升局面，高端白酒产品除了消费税因素外的直接提价，虽然仍然存在着随着宏观经济好转继续进行直接提价的概率，但却不能顺利放量，另外更重要的是中低端品牌占比提高，因此综合判断吨酒价格增长率为0%左右、产量增长率和销售收入增长率均有望达到15％、毛利率下降到33%左右水平，吨酒利润和利润率将回归到2006年的水平。
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