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经营数据： 
公司 2010 年上半年实现营业收入为 24.82 亿元，同比分别增长 26.02%；

实现营业利润 7.75 亿元，同比增长 29.67%；实现归属于公司股东的净利

润为 5.86 亿元，同比增长 28.65%；实现每股收益 1.11 元。 

分析结论： 

 业绩基本符合预期，弱势市场营销效果低于预期 

公司上半年的业绩基本符合我们的预期，优势市场继续保持较快增长，但

新市场的拓展并不理想，公司在西南、东北等弱势市场受限于销售网络的

不完善以及品牌影响力较弱，销售未达到预期。 

 收入、毛利率增长来自于结构性调整 

公司销售收入增长仍主要来自于高档葡萄酒（酒庄酒及解百纳）和白兰地，

而其他酒种对收入增长贡献很小，报告期内虽然公司销售收入实现小幅上

升，但销售量却有所下降，主要是销量占比最大的普通干红与竞品相比缺

乏优势，以及进口品冲击下出现下滑；但产品销售的结构性变化也提升了

公司的吨酒价格，使得葡萄酒销售毛利率提升 1.8 个百分点至 73.98%。 

 继续推进酒庄酒等高档酒产能和营销网络建设 

公司计划围绕酒庄酒等高档酒进行产能扩建，在陕西、新疆等地新建酒庄

和葡萄种植园，扩大爱斐堡酒庄规模，继续往上游控制资源；同时继续加

大营销网点建设，提升对终端的覆盖面和影响力。 

 给予“推荐”评级，合理价格 105~110 元 

预计公司 10-12 年 EPS 分别为 2.79 元、3.42 和 4.17 元，对应目前股价 PE

分别为 33.6 倍、27.4 倍和 22.5 倍，10 年估值基本合理，但考虑到公司增

长确定性明显，如果切换到 11 年来看，仍有一定的上升空间，给予“推

荐”评级，合理价格 105~110 元。 

 

单位：百万元 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 4,199 5,164  6,234  7,495 

YOY 21.6% 23.0% 20.7% 20.2%

归属母公司净利润 1,127 1,474  1,803  2,196 

EPS(元） 2.14 2.79 3.42 4.17

P/E 43.9 33.6 27.4 22.5

P/B 16.3 13.1 10.6 8.6
 

mailto:zhoujg@glsc.com.cn
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图表 1：公司单季度经营情况 
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图表 2：公司单季度成长情况 
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图表 3：公司期间费用率情况 
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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 1264.76  556.49  742.80 889.40 1257.46 711.97 981.24  1248.74  1585.14 896.74 

二、营业总成本 900.64  406.71  482.28 491.32 862.83 509.07 631.57  726.49  1083.68 623.84 

其中：营业成本 381.49  166.04  255.93 232.57 374.69 214.73 292.75  309.51  467.53 230.38 

    营业税金及附加 82.06  44.15  40.68 47.74 63.25 43.55 60.21  86.32  88.41 55.54 

    销售费用 373.00  170.38  174.37 152.03 362.40 221.94 252.97  256.37  455.91 305.00 

    管理费用 74.94  34.97  20.54 63.79 72.85 33.61 32.36  81.24  75.37 34.86 

    财务费用 (10.86) (8.98) (9.23) (6.29) (10.36) (4.76) (6.71) (8.40) (3.53) (1.94)

    资产减值损失 0.00  0.15  0.00 1.48 0.00 0.00 0.00  1.46  0.00  

三、其他经营收益           

    公允价值变动净收益           

    投资净收益 0.00  1.96  0.80 1.21 0.00 0.00 1.22  1.38  0.12 0.31 

四、营业利润 364.12  151.73  261.32 399.29 394.63 202.91 350.90  523.63  501.58 273.22 

    加：营业外收入 1.88  1.47  4.90 2.23 0.62 7.81 8.24  12.13  0.47 4.56 

    减：营业外支出 0.10  3.08  0.04 0.47 0.02 0.03 0.12  1.44  0.55 0.02 

五、利润总额 365.90  150.12  266.18 401.05 395.22 210.69 359.02  534.32  501.49 277.75 

    减：所得税 93.69  20.72  76.79 97.54 96.13 53.49 84.72  128.92  123.09 63.31 

六、净利润 272.21  129.40  189.39 303.51 299.09 157.20 274.30  405.40  378.40 214.44 

    减：少数股东损益 0.57  2.23  (0.33) (2.58) 0.59 0.46 2.31  5.30  0.27 6.90 

七、归属母公司所有者净利润 271.64  127.17  189.72 306.09 298.50 156.73 271.99  400.10  378.14 207.54 

EPS 0.515  0.241  0.360 0.581 0.566 0.297 0.516  0.759  0.717 0.394 

 
收入增长率 27% 25% 21% 31% -1% 28% 32% 40% 26% 26%

毛利率 70% 70% 66% 74% 70% 70% 70% 75% 71% 74%

营业利润率 29% 27% 35% 45% 31% 28% 36% 42% 32% 30%

净利润率 22% 23% 25% 34% 24% 22% 28% 32% 24% 24%

销售费用率 29% 31% 23% 17% 29% 31% 26% 21% 29% 34%

管理费用率 6% 6% 3% 7% 6% 5% 3% 7% 5% 4%

财务费用率 -1% -2% -1% -1% -1% -1% -1% -1% 0% 0%

所得税率 26% 14% 29% 24% 24% 25% 24% 24% 25% 23%

净利润增长率 38% 69% 38% 33% 10% 21% 45% 34% 27% 36%

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： 10-08-07

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

营业收入 4,199  5,164  6,234  7,495 现金 2,545 1,927  2,824 3,943 

 营业成本 1,192  1,466  1,748  2,070 应收款项净额 159 195  235 283 

 营业税金及附加 253  312  376  452 存货 1,131 1,356  1,622 1,933 

销售费用 1,094  1,343  1,621  1,949 其他流动资产 42 52  62 75 

 管理费用 214  284  343  412 流动资产总额 3,877 3,529  4,744 6,234 

 EBIT 1,442  1,754  2,140  2,606 固定资产 997 1,308  1,453 1,615 

 财务费用 -30  -2  -8  -12 无形资产 148 142  136 130 

 资产减值损失 -1  0  0  0 长期股权投资 10 1,030  1,030 1,030 

 投资净收益 3  3  3  3 其他长期资产 224 224  224 224 

营业利润 1,472  1,758  2,151  2,621 资产总额 5,364 6,298  7,676 9,333 

 营业外净收入 7  0  0  0 短期借款 225 0  0 0 

利润总额 1,499  1,758  2,151  2,621 应付款项 343 411  492 586 

 所得税 363  275  336  410 其他流动负债 1,583 1,932  2,321 2,778 

净利润 1,136  1,484  1,815  2,211 流动负债 2,150 2,343  2,813 3,365 

 少数股东损益 -9  -10  -12  -15 长期借款 11 11  11 11 

归属母公司净利润 1,127  1,473  1,803  2,196 应付债券 0 0  0 0 

          其他长期负债 29 29  29 29 

主要财务比率 2009A 2010E 2011E 2012E 负债总额 2,189 2,382  2,852 3,404 

成长能力         少数股东权益 136 142  148 155 

营业收入 21.6% 23.0% 20.7% 20.2% 股东权益 3,038 3,775  4,676 5,774 

营业利润 25.1% 19.5% 22.3% 21.8% 负债和股东权益 5,364 6,298  7,676 9,333 

净利润 26.0% 30.7% 22.3% 21.8%           

获利能力    现金流量表 2009A 2010E 2011E 2012E 

毛利率(%) 71.6% 71.6% 72.0% 72.4% 净利润 1,127 1,473  1,803 2,196 

净利率(%) 27.1% 28.7% 29.1% 29.5% 加：少数股东损益 4 5  6 8 

ROE(%) 37.1% 39.0% 38.5% 38.0% 公允价值变动 1 0  0 0 

ROA(%) 21.0% 23.4% 23.5% 23.5% 折旧和摊销 59 117  137 153 

偿债能力    营运资金的变动 267 147  153 180 

流动比率 1.80 1.51 1.69 1.85 经营活动现金流 1,459 1,743  2,099 2,537 

速动比率 1.28 0.93 1.11 1.28 短期投资 15 0  0 0 

资产负债率% 40.8% 37.8% 37.2% 36.5% 长期股权投资 0 -1,020  0 0 

营运能力    固定资产投资 -276 -380  -300 -320 

总资产周转率 78.3% 82.0% 81.2% 80.3% 投资活动现金流 -261 -1,400  -300 -320 

应收账款周转天数 13.78 13.78 13.78 13.78 股权融资 0 0  0 0 

存货周转天数 297.03 297.03 297.03 297.03 负债净变化 11 0  0 0 

每股收益 2.14 2.79 3.42 4.16 支付股利、利息 -633 -737  -901 -1,098 

每股净资产 5.76 7.16 8.87 10.95 其它融资现金流 844 -225  0 0 

P/E 43.9 33.6 27.4 22.5 融资活动现金流 -401 -961  -901 -1,098 

P/B 16.3 13.1 10.6 8.6 现金净变动额 797 -619  898 1,119 

数据来源：国联证券研究所                 
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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市县前东街 168 号国联大厦 7 层 

电话：0510-82833507 

传真：0510-82833217 

 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区源深路 1088 号葛洲坝大厦 22 楼 

电话：021-38991500 

传真：021-38571373 

 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 

 

 

 

国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

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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