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光光伏行业：震荡中孕育新的机遇 

餐饮旅游板块最近一年走势： 

沱牌曲酒（600702） 
——期待第三次春天 

调研快报            公司评级：增持（首次）              2010-05-05 

事件：我们近期对公司进行了调研，与公司相关人员进行了深入友好地交流。

我们认为公司具有非常优质的生产资源和产品资源储备，但需要第三次春天来融

化那冰封多年的优势资源。建议短期投资者不要介入，长期投资者和战略投资者

可以介入。具体理由如下（包含但不是全部）： 

 公司生产资源优势大。1）公司地处四川省遂宁市射洪县的柳树乡（现已改名

为沱牌镇），周边环山，环境相当不错，产区周围栽了很多有利于微生物生

殖的树种，其曲房更是三面环山，周边植被丰富；2）公司与很多知名酒厂一

样有老窖（泰安作坊），可追溯的酿酒历史非常悠久；3）公司厂区面积约 5

平方公里，96 年上市以来不断新建酿酒车间，目前已具有仅次于五粮液的生

产能力。 

 公司的基酒储备优势巨大。公司近两年销售收入在 8 亿元左右，而存货却高

达 11 个亿，远高于行业内的水平。我们调研时看到的现象是公司具有五年以

上基酒的大量储备，我们认为这或许将是公司经营能力提升后最大的物质财

富，但目前庞大的存货储备可能会是资金占用的负担。此外，公司酿酒车间

每天 24 小时不间断生产。当我们问到公司销售面临压力，这么大的生产能力

为什么还全负荷运转时，公司相关人员介绍说公司领导认为白酒的发展需要

为将来发展积累大量陈年基酒。 

 销售部门激励政策在逐步完善。 公司 08 年对销售部门的考核制度做了些调

整，近期在不断完善，但从相关销售人员的反应来看，目前定的目标太高，

激励的效果不大。我们从公司一季度的业绩看，在扣除相关射洪县北门土地

及建筑物出让收入 1.5 亿元收入之后，一季度收入同比下降 20%，这一方面与

中高端白酒低迷有关，更主要的原因，我们认为是销售队伍和相关激励政策

方面的调整使得目前的销售受到一定的影响，而且以苏酒和汾酒为代表的云

贵川外白酒知名品牌的崛起可能使公司白酒业务受到了一定的挤压。 

 营销政策调整缓慢进行。公司目前新招聘了较多的销售人员，以服务于市场

的开拓。我们认为公司在营销策略上的变化如果没有很好的执行能力配合的

话，其效果恐怕有限。在遂宁市场发现，绵阳市的丰谷酒业发展势头似乎不

错，我们不知丰谷酒业的发展对公司的影响具体有多大，但肯定对公司目前

的业务构成不利影响。 

 药业发展未来不会减弱，只会加强。子公司沱牌药业主要生产的是 PVC 软袋

大输液，当时的设计能力是 6000 万袋，盈亏平衡点是 3500 万袋，之前只有

1500 万袋的生产能力，所以一直处于亏损状态，年亏损在 500 万至 600 万之

间。09 年底有两条生产线约 3500 万袋投入运营，目前的大输液生产能力为

5000 万袋，公司预计药业部分今年应该能够实现盈亏平衡和少量的利润贡献。

此外药厂还有一些药品的批文，未来十二五期间可能会扩建或新建药业项目，

即战略上对药业是只会加强而不会削弱。我们认为公司这样的战略似乎没有

多少的竞争力，公司作为一家以白酒为主业的企业，其优势还在于白酒的生
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市场数据 2010/5/4 

收盘价(元) 13.72  

一年内最高价(元) 19.98  

一年内最低价(元) 7.85  

市净率 2.5  

流通 A股市值(亿元) 46.3  

 

基础数据 2010/3/31 

每股净资产(元) 5.42  

资产负债率(%) 39.67  

总股本(百万) 337.30  

流通 A股(百万) 337.30  

 

近一年股价与大盘的涨幅 
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产，目前大输液的技术含量不高，在缺少专业经营经验的情况下，未来很有

可能处于被动的局面。 

 企业潜能爆发需要内在制度的根本变革。我们认为公司具有悠久的生产历史，

良好的生产环境，巨大的生产能力，同时还具有数量庞大的陈年基酒储备。

目前由于公司制度和管理上的原因，这些生产性的优势没有能够在经营层面

发挥出来，因此目前内在制度的根本变革或许才是关键。这种内在制度的关

键变革涉及面很多，也许只有人们期待的体制改革才能帮助企业摆脱盈利困

境。如果说 88 年创名酒是公司的第一春，96 年上市是公司的第二春的话，那

么 08 年就开始探讨的国有体制改革可能是公司发展的第三春，至于国有体制

改革以什么样的方式和什么样的形式进行还不确定，但我们认为如果公司一

季度酒业下滑的态势没有得到改观的话，那么今年的业绩下滑可能会很明显，

到时业绩持续恶化也许会加速国有体制变革的进程，我们在此的论述属于简

单的逻辑推论和探讨，改制的实际进程时间表没有得到任何的消息。 

 盈利预测及估值。我们预计公司 09 年除地产收入之外的利润可能不会超过

3000 万，加上地产出让带来的 3000 万（1.53 亿-1.19 亿-相关税费）左右的

利润，而二季度（4月 20 日）捐款玉树地震灾区 1000 万将会进入营业外支出

而影响利润，因此，09 年可能的利润可能只有 5000 万左右，对应的每股收益

只有 0.15 元，与 09 年相比有所下降。对应的 10 年的市盈率高达 91 倍，目

前的市盈率估值没有太多的意义，所以我们建议长期投资者参考市净率 2.5

倍来投资，其估值还是相对合理的。如果公司第三次春天（改制即控股权变

为非国有股东，或者是在高层人员或考核制度上有大的突破）能够来临的话，

其价值有可能会被重估，因此给予“增持”的投资评级，建议长期投资者可

以进行战略性投资，但建议短期投资者没有必要介入，因为这种所谓的第三

次春天的时间点还难以确定，而且股价短期内还有可能面临因为业绩下滑而

波动的风险。 
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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