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好酒还需会吆喝，静待销售改善
——ST中葡调研简报
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本报告导读：
公司已经完成了产品梳理，正基金进行销售渠道的拓展和改善。增发后财务状况有所好转，大股东将支持公司今年扭亏。但品牌的树立和销售的完全改善仍需时间。
事件：
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· 4月底，我们调研了ST中葡，与公司董秘进行了交流，期间我们也走访了当地市场，拜访了公司在乌鲁木齐的经销商，交流公司销售状况
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52周内股价区间（元）

6.05-11.35
总市值（百万元）

7,014
总股本/流通A股（百万股）

810/295
流通B股/H股（百万股）
0/0
流通股比例 

36%
日均成交量（百万股）

4
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评论：

· 中信国安集团平稳整合ST中葡股权。2009 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,总计1.76 亿股国有法人股转让予中信国安集团,中信国安集团已经持有上市公司42.65%的股份，成为公司第一大股东。从2005年中信国安集团收购ST中葡股份开始至2009年底，中信国安集团历时4年时间，终于实现了对ST中葡的控股。在长期的接触中，中信国安集团对公司有了充分的了解，目前公司董事长和销售公司总经理均为原中信国安集团领导，同时保留了公司绝大部分原有管理层人员，保证了收购的平稳过渡。
· 中信国安集团将对公司发展有较大力的支持。基于中信国安集团的立场，一定是希望被收购的公司能有较大的改善和盈利，基于对被收购对象ST中葡有较好生产能力和品质非常好的产品，对公司销售的支持将会产生直接的效益。本次调研公司也表示，中信国安集团将会利用目前的客户优势帮助公司发展销售网络和直销、团购等，也会考虑支持公司产品作为博鳌亚洲论坛的接待用酒，提升公司产品形象。不过中信国安集团之前没有做消费品的经验，对公司销售的整合与发展仍处于摸索过程中。不排除中信国安集团在财务上对公司的进一步支持。
· 大力推广中高档产品：尼雅、西域沙地。公司之前的产品品种比较多，但是大多数都集中在低档产品上，并且各个品牌在产品档次上划分也不清晰。2009年，公司对老产品进行了梳理改造，确立了西域沙地、尼雅、新天三个系列高、中、低档完整的产品体系。
尼雅：中高档产品，零售价格在160元/瓶左右，将是公司未来的主打产品。尼雅以产地生态概念为核心竞争力，公司在09年中期开始大力运作。销售上设立区域经销商，并且为经销商的市场开拓做一些可能的前期工作。
西域沙地：高档产品，按照生产年份划分，产量很小，目前主要是99、97、96沙地，产品销售价格随着生产时间的增加而上升，96沙地的零售价格已经从4年前的800多元上升至3780元。销售上主要以直销和团购为主，不设经销商。

新天系列酒：中低档产品，维持了以前新天的低档酒生产，主要的销售渠道是经销商。目前的销售绝大部分在疆内，由于“新天”的品牌在疆内有较高的知名度，目前在疆内的销售还不错。
表1：公司主要产品定位分析
	主要产品
	
	产品定位
	市场价格（元/瓶）
	营销诉求
	主要销售渠道

	西域沙地
	99沙地
	高档
	368
	高质量年份产品
	团购、直销

	
	97沙地
	
	580
	
	

	
	96沙地
	
	3680
	
	

	尼雅
	
	中高档
	70-300，主要在100多元
	产地概念
	团购、经销商

	新天
	
	中低档
	30-70元
	
	经销商


资料来源：国泰君安证券
· 大力改善销售公司运作，加大销售投入，突破团购与直销网络。公司以往销售管理比较混乱，对经销商的支持力度不大，空间广告和地面铺货衔接也存在问题，公司也认识到了这个问题，希望在销售上下功夫改善。
销售队伍建设：销售公司已搬迁至北京总部，目前销售人员已经有100多人，并聘请了以前张裕北京大区销售经理翟总作为公司的销售总监，期望能给公司销售带来良好的理念和渠道管理建设方法。
销售渠道：商超、餐饮、大经销商，以及中信国安集团旗下网络。策略上以团购和直销作为突破点，不放弃经销商，这一策略应该是与能获得的中信国安集团德支持密切相关的，并且团购和直销的突破比通过经销商投放零售或者餐饮市场见效更快，推广的费用也更低，2010、2011年的销售增长上这是应该是主要力量。在产品的渠道分配上，西域沙地只走团购和直销渠道，尼雅主要是同过团购和经销商渠道，新天作为相对成熟的品牌以经销商渠道为主。
募集资金中3亿元的投资营销网络体系建设：主要是在重点城市购置营业场所建体验馆，其中北京的体验馆已经建好营业，上海正在选址中，其他都是2线城市。这有利于公司品牌的推广。
广告宣传投入将有较大增加：公司去年广告投入2000多万，预计今年提高到5000-8000万元，预期公司今年销售费用率提高。
· 品牌树立和销售增长的实现需要一定时间。尽管公司下了大力气对品牌、渠道进行了梳理和建设，但是从目前公司葡萄酒的销售收入，经销商反馈的情况看，销售形势不容乐观。作为消费品来说，品牌的树立，消费者的认识和认同度的提升需要一个比较长期的过程。公司计划今年成品酒的销售收入能翻一翻，达到2亿元左右，可能仍需努力。

· 销售原酒的状况短期不会改变。公司目前葡萄酒销售中仅40%为成品酒，60%左右为原酒。原酒销售，一方面是缓解公司库存压力；另一方面也是获取相应的现金流，改善公司财务状况，同时实现部分效益。原酒销售价格相对成品酒来说非常低，毛利率在10%左右，不过基本没有销售费用。2010年1季度公司销售收入大幅下降，毛利率提升主要是因为原酒销售额下降。公司表示，尽管原酒盈利能力差，但是考虑到库存管理和公司财务状况对现金回笼的需求，2010年原酒销售仍将持续，并且，由于国内某大型企业对公司原酒需求的大幅下降，公司今年原酒销售形势还比较严峻。
· 生产能力、产品质量是优势：控制葡萄酒基地12万亩，年产量6万吨，库存10万吨。“七分原料，三分酿造”，公司可控葡萄酒生产基地12万亩（比08年减少了3万亩），全都在葡萄品质好的天山北部，这为公司生产优质葡萄酒提供了良好的原料基础。目前公司库存葡萄酒10万吨，其中高端的A级酒占比20%（公司原酒以A 、B、C级划分，沙地、部分尼雅都是A级酒）。这些库存如果按照原酒价格计算的话，我们保守估算以5500元/吨，5.5元/升，即4.2元/瓶的价格来估算原酒价值的话，这部分资产价值5.5亿元，如果按照最低20元/瓶来估算的话，则价值26.6亿元，当然前提是能够实现销售。
· 融资改善公司财务结构，补充现金流。2009年9月公司非公开发行股票融资19.78 亿元，主要用于偿还债务、营销网络体系建设和补充葡萄酒业务流动资金。融资完成后，公司财务得到了极大的改善，资产负责率从2008年的128%下降到09年末的68%，而且，由于主要是逾期贷款减少，贷款成本也大幅下降，公司预计2010年财务费用将下降至1.5亿元左右。
表2：公司09年募集资金投向（单位：亿元）
	承诺项目名称
	募集资金拟投入金额
	09年实际投入金额
	是否符合计划进度

	偿还债务
	150000
	123517
	是

	营销网络体系建设
	30000
	0
	是

	葡萄酒业务流动资金
	20000
	18371
	是

	合计
	200000
	141888
	


资料来源：国泰君安证券
图 1：公司资产负责率变化和费用支出对利润影响变化
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资料来源：Wind，国泰君安证券

注：07年公司微利，财务费用/利润总额为51，其中营业外收入3.3亿元，绝大部分为利息减免。
· 我们的观点，改善中的公司，但是销售好转仍需时间，中性。ST中葡正在努力改善中：产品结构、销售渠道正在积极梳理整顿；非公开发行募集资金后财务状况有所好转，并为后续的销售投入提供了资金；大股东中信国安集体在资金和销售上都给予了大力的支持。预计2010年葡萄酒成品酒的销售收入能翻一翻，达到2亿元左右。但是冰冻三尺非一日之寒，公司目前的品牌、市场、渠道都非常弱，即使有所好转，却不足以使公司业绩达到很好的水平，公司预期上半年仍然亏损，不过考虑到公司上市地位的危机，预计全年可能微利，目前股价已经不低，给予“中性”评级。不过考虑到公司良好的产品，以及正在努力改善销售，我们仍将持续关注公司未来的发展变化。
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