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独立性申明 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过

合理判断并得出结论，力求客观、公正。

结论不受任何第三方的授意、影响，特此

申明。 

经营数据： 
公司 2010 年上半年实现营业收入 85634 万元，同比增长 21.42%；实现营

业利润 13776 万元，同比增长 181.85%，实现归属上市公司股东净利润

10738 万元，同比增长 201.57%，每股收益 0.46 元，同比增长 206.67%。

分析结论： 

 产品结构升级继续提升盈利能力 

公司上半年收入增长主要来自于白酒业务，同比增长40.32%至7.85亿

元，收入占比提升至91.67%；二季度公司毛利率达到73.05%，环比、同

比均出现提升，主要原因是公司产品结构继续升级，上半年高档白酒实现

收入3.96亿元，同比增长158.45%，年份原浆酒的销售收入占比已从去年

的23%提升到了35%以上；中档白酒增长10.28%，低档酒收入下降62.89%。

 期间费用维持高位 

公司上半年销售费用和管理费用分别同比增长 60%、98%，销售费用率同

比增长 5.6 个百分点至 23.30%，管理费用率同比增长 6.87 个百分点，主

要原因是公司为拓展深度营销加大市场投入，同时对旧厂区和设备进行改

造。未来我们判断期间费用率仍将维持高位。 

 公司未来的看点 

（1）以“三通”工程为主体的深度营销的推进，销售业绩有望继续保持

快速增长；（2）新董事长的上任将有望继续推动公司的股权改革，理顺

各方利益关系；（3）公司跨越式发展战略的确立，产能投入和市场投入

需要更多资源，未来可能存在再融资的需求。 

 盈利预测及投资评级 

预计公司 10-12 年 EPS 分别为 1.17 元、1.76 元和 2.27 元，对应目前股价

PE 分别为 52.1 倍、34.6 倍和 26.8 倍，10 年估值目前偏高，但考虑到目

前白酒行业整体进入旺季和提价预期，以及估值逐步转入 11 年，给予“推

荐”评级。 

单位：百万元 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 1,341 1,799  2,424  2,999 

YOY -2.7% 34.1% 34.7% 23.7%

归属母公司净利润 140 275  413  535 

EPS(元） 0.60 1.17 1.76 2.27

ROE(%) 17.3% 28.2% 33.8% 34.7%

P/E 102.1 52.1 34.6 26.8

P/B 17.7 14.7 11.7 9.3
 

mailto:zhoujg@glsc.com.cn
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图表 1：公司期间费用率情况 
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数据来源：WIND  国联证券研究所 

 

图表 2：公司经营成长情况 
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图表 3：公司上半年末预收账款情况 

0

50

100

150

200

250

2
0
0
6
 

1
Q
2
0
0
7

1
H
2
0
0
7

1
-
3
Q
2
00
7

2
0
0
7
 

1
Q
2
0
0
8

1
H
2
0
0
8

1
-
3
Q
2
00
8

2
0
0
8
 

1
Q
2
0
0
9

1
H
2
0
0
9

1
-
3
Q
2
00
9

2
0
0
9
 

1
Q
2
0
1
0

1
H
2
0
1
0

 
数据来源：WIND  国联证券研究所 

 



                                                                                  3 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                   发现价值  实现价值 

 

 

图表 4：单季度利润表情况 

单位：百万元 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2

一、营业总收入 405.56  278.03  315.41 379.91 438.24 267.03 266.73  369.42  566.48 289.87 

二、营业总成本 383.78  274.94  283.89 361.13 398.73 257.67 252.01  271.99  467.37 252.09 

其中：营业成本 248.73  189.21  200.11 210.42 213.36 129.98 108.00  74.36  163.66 78.13 

    营业税金及附加 49.11  26.23  32.81 48.90 67.35 33.55 37.43  50.10  84.75 44.75 

    销售费用 49.75  26.08  14.25 54.33 67.85 56.98 51.92  70.35  139.47 60.07 

    管理费用 36.06  32.28  35.40 38.29 49.43 27.24 55.11  73.95  81.31 70.62 

    财务费用 1.89  1.14  1.32 0.42 0.75 4.37 0.04  -0.68  -1.82 (1.83)

    资产减值损失 -1.77  0.00  0.00 8.77 0.00 5.54 -0.50  3.91  0.00 0.35 

三、其他经营收益                     

    公允价值变动净收益                     

    投资净收益       0.10       4.11  0.23 0.65 

四、营业利润 21.78  3.09  31.51 18.88 39.51 9.37 14.72  101.54  99.34 38.42 

    加：营业外收入 3.08  1.45  4.19 1.40 1.80 1.27 2.45  1.60  2.48 6.70 

    减：营业外支出 0.13  0.29  1.22 6.64 0.02 0.41 0.41  5.41  0.08 1.44 

五、利润总额 24.73  4.24  34.48 13.64 41.30 10.23 16.75  97.73  101.74 43.68 

    减：所得税 3.40  7.34  29.39 2.50 11.26 4.71 6.47  3.51  26.46 11.57 

六、净利润 21.33  -3.10  5.10 11.14 30.04 5.51 10.28  94.22  75.28 32.11 

    减：少数股东损益 0.00  -0.02  -0.02 -0.07 -0.02 -0.03 0.01  0.01  0.00   

七、归属母公司所有者净利润 21.33  -3.08  5.12 11.21 30.06 5.55 10.27  94.21  75.28 32.11 

EPS 0.091  -0.013  0.022 0.048 0.128 0.024 0.044  0.401  0.320 0.137 

 
收入增长率 18% 23% 13% 8% 8% -4% -15% -21% 25% 15%

毛利率 39% 32% 37% 45% 51% 51% 60% 80% 71% 73%

营业利润率 5% 1% 10% 5% 9% 4% 6% 27% 18% 13%

净利润率 5% -1% 2% 3% 7% 2% 4% 26% 13% 11%

销售费用率 12% 9% 5% 14% 15% 21% 19% 19% 25% 21%

管理费用率 9% 12% 11% 10% 11% 10% 21% 20% 14% 24%

财务费用率 0% 0% 0% 0% 0% 2% 0% 0% 0% -1%

所得税率 14% 173% 85% 18% 27% 46% 39% 4% 26% 26%

净利润增长率 346% -161% -31% -33% 41% 278% 102% 837% 193% 225%

资料来源：WIND  国联证券研究所 
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财务报表预测与财务指标       单位：百万         更新日期： 10-08-06

利润表 2009A 2010E 2011E 2012E 资产负债表 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 1,341  1,799  2,424  2,999 现金 361 487  547 719 

 营业成本 526  570  710  850 应收款项净额 116 156  210 260 

 营业税金及附加 188  253  340  421 存货 366 437  559 675 

销售费用 247  333  448  555 其他流动资产 2 3  4 5 

 管理费用 202  270  364  450 流动资产总额 846 1,084  1,321 1,660 

 EBIT 174  370  558  720 固定资产 357 371  589 694 

 财务费用 4  -2  2  1 无形资产 82 79  75 72 

 资产减值损失 -9  -9  -9  -9 长期股权投资 0 1  1 1 

 投资净收益 4  1  1  1 其他长期资产 53 53  53 53 

营业利润 165  364  549  711 资产总额 1,342 1,631  2,209 2,577 

 营业外净收入 2  2  2  2 短期借款 0 0  135 0 

利润总额 166  366  551  713 应付款项 66 79  101 122 

 所得税 26  91  138  178 其他流动负债 465 583  762 931 

净利润 140  274  413  534 流动负债 531 662  999 1,053 

 少数股东损益 0  0  0  0 长期借款 0 0  0 0 

归属母公司净利润 140  275  413  535 应付债券 0 0  0 0 

          其他长期负债 3 -4  -10 -17 

主要财务比率 2009A 2010E 2011E 2012E 负债总额 534 658  989 1,036 

成长能力         少数股东权益 0 0  0 0 

营业收入 -2.7% 34.1% 34.7% 23.7% 股东权益 808 973  1,221 1,541 

营业利润 119.4% 120.4% 50.7% 29.5% 负债和股东权益 1,342 1,631  2,209 2,577 

净利润 305.1% 96.0% 50.4% 29.4%           

获利能力    现金流量表 2009A 2010E 2011E 2012E

毛利率(%) 60.8% 68.3% 70.7% 71.7% 税后利润 140 275  413 535 

净利率(%) 10.4% 15.3% 17.0% 17.8% 加：少数股东损益 0 0  0 0 

ROE(%) 17.3% 28.2% 33.8% 34.7% 公允价值变动 9 9  9 9 

ROA(%) 10.4% 16.8% 18.7% 20.7% 折旧和摊销 60 41  50 62 

偿债能力    营运资金的变动 135 12  18 16 

流动比率 1.59 1.64 1.32 1.58 经营活动现金流 345 337  490 621 

速动比率 0.90 0.98 0.76 0.94 短期投资 0 0  0 0 

资产负债率% 39.8% 40.4% 44.8% 40.2% 长期股权投资 0 0  0 0 

营运能力    固定资产投资 55 -100  -400 -100 

总资产周转率 99.9% 110.3% 109.7% 116.4% 投资活动现金流 54 -100  -400 -100 

应收账款周转天数 31.65 31.65 31.65 31.65 股权融资 279 0  0 0 

存货周转天数 203.32 203.32 203.32 203.32 负债净变化 -25 0  0 0 

每股收益 0.60 1.17 1.76 2.27 支付股利、利息 -7 -110  -165 -214 

每股净资产 3.44 4.14 5.19 6.56 其它融资现金流 -532 0  135 -135 

P/E 102.1 52.1 34.6 26.8 融资活动现金流 -316 -110  -30 -349 

P/B 17.7 14.7 11.7 9.3 现金净变动额 82 126  60 172 

数据来源：国联证券研究所            
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强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%～10% 

股票 

投资 

评级 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

行业 

投资 

评级 落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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