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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： 

洋河股份（002304） 
——目标价上调至 330 元，但短期上行空间有限 

公司深度报告          公司评级：买入（维持）              2010-11-11 

事件：公司股价于昨日盘中达到我们此前第二次上调后的目标价 260 元，收盘回

落至 255 元。 

点评： 

 我们上调了公司的目标价至 330 元，维持“买入”评级。但我们认为近期市

场将更多关注提价预期强的贵州茅台、五粮液等高端白酒品种，而洋河短期

更多的将是震荡缓慢向上的行情，建议投资者在茅台提价公告后介入洋河，

从而享受年报和一季报行情。这是我们继 4月 21日、8月 19 日之后的第三次

上调公司未来 12 个月的目标价。为了更好的说明我们上调目标价的理由，我

们特写此深度报告，向投资者更为系统的了解洋河股份。 

 要想全面了解洋河股份的上涨之谜，就得从宏观、行业和公司三个层面逐级

展开。这也是我们区别于同行普遍的判断方式。 

 宏观方面：人口红利拐点的出现引发劳动工资上涨超经济增速，从而使消费

保持高位，并在二三季度超过投资增速。货币政策转向的预期和地产调控使

得消费在十一之前走出历史性上涨行情。 

 行业方面：我们认为白酒行业未来两年将会出现量价齐升的局面，行业高估

值将是一种常态。我们区别于同行将白酒高景气度归结于经济增速的简单判

断，率先提出白酒规模企业销量的增速来自对小企业的替代，来自白酒行业

集中度的提高；价格方面，高档品牌的价格涨幅必须要保持和收入增速一致，

而以中高档品牌为主的洋河则通过提价和产品结构升级两条腿走路，实现吨

酒价格提升，吨酒价格实际增幅预计也会接近收入增速。 

 公司方面：我们指出了洋河公司层面的超越竞争对手的实力和未来的发展方

向。在回顾了我们对洋河营销的独家系统性分析（抓住消费者，精准定位）

之后，就其中神秘的渠道策略（大厂小商）做了一个相对详细的阐述，以便

让投资者进一步了解洋河。此外，我们还进一步从技术角度正面回答了市场

一直存在的对洋河基酒的担忧。最后，我们再一次指出洋河成为白酒行业新

龙头将不是梦的结论（初步预计需要 4年左右的时间）。 

 盈利预测及估值 我们微调了 11年、12年的盈利预测，即预计 10-12 年的 EPS

为 4.78 元、7.36 元、10.23 元。12 个月的目标价上调为 330 元。维持“买

入”评级，近期更可能为震荡缓慢上升行情，建议重点关注明年的年报行情。 

主要财务指标 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 4002.05 7663.92 11725.80 15829.83 

归属母公司净利润（百万元） 1253.62 2149.72 3314.10 4601.82 

  净利润同比(%)  68.71% 71.48% 54.16% 38.86% 

每股收益(元) 2.79 4.78 7.36 10.23 

P/E 91.53 53.38 34.62 24.93 

湘财证券研究所 

食品行业研究员 

姓名：赵军 

Tel：021-68634510-8562 

E-Mail:zj2890@xcsc.com 
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市场数据 2010/5/27 

收盘价(元) 142.25  

一年内最高价(元) 152.99  

一年内最低价(元) 87.66  

市净率 11.8  

流通A股市值(亿元) 64.0  

 

 
 
相关研究报告： 

《资产收购加速规模效应，业务

整合是关键》2010/03/12 

《男人情怀激荡男人需求》

2010/04/21 

《酒业投资和金融投资续绘宏

伟战略展开图》2010/05/11 

《机会和实力共振，未来白酒业

的新龙头》2010/05/23 

《经济结构调整和人口红利拐

点使食品板块现巨大投资机会》

2010/05/20 
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湘财证券研究所 

食品行业研究员 

姓名：赵军 

Tel：021-68634510-8715 

E-Mail:zj2890@xcsc.com 

姓名：巢枫 

Tel：021-68634510-8528 

E-Mail: cf2255@xcsc.com 

市场数据 2010/11/11 

收盘价(元) 254.99  

一年内最高价(元) 263.50  

一年内最低价(元) 91.99  

市净率 18.4  

流通 A股市值(亿元) 523.2  

 

最近一年股价与大盘的涨幅 

 
  
相关研究报告： 请参见附录 
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一、白酒行业高景气度是洋河高成长的主要原因之一 

一个高成长的公司大致取决于两方面因素：1、位于一个不错的行业；2、自

身具有超越对手的实力。因此，认识洋河，首先要认识消费，认识白酒行业。

而这往往是被市场忽略的。 

我们在 5 月股市大幅下跌时，在业内首先认识到了食品行业的巨大行情，并

于 5月 20日发布了行业深度研究报告《经济结构调整和人口红利拐点使食品

板块现巨大投资机会》，并在 5月 23日就食品板块现巨大投资机会的核心假

设——人口红利拐点展开了详细解读，发布了深度研究报告《食品板块现巨

大投资机会-核心假设人口红利拐点的详解》。而在 6 月 29 日发布的中期投

资策略报告《把握收入分配体制改革和消费升级》中进一步细化我们的行业

投资逻辑。 

1.1 消费悄然到来，引发消费板块的历史性大行情 

在市场恐慌下跌之际，我们发布的报告《经济结构调整和人口红利拐点使食

品板块现巨大投资机会》，其中的三个重要结论得到佐证：1）核心观点人口

红利拐点论，得到了专家的佐证和市场的认同。但也有质疑，我们在 10 月

25 日的报告中就专家们的两个质疑观点做了回应（具体请参见我们的报告《食

品板块现巨大投资机会-核心假设人口红利拐点的详解》和《食品行业现巨大

投资机会——白酒行业高估值将成为常态》）；2）消费增速快于投资增速的

判断，也得到了统计数据的证实。今年第三季度消费名义增速超过了投资增

速，而消费实际增速则在二季度就已经以微弱优势超过了投资增速；未来，

人口红利拐点引发劳动力市场供求变化和工资上涨，经济结构调整和收入分

配政策会陆续推出，消费将长期看好。3）加息是必然的选择，也得到事实的

验证。基于以上三个重要结论，就基本能够解释十一之前的大消费行情，也

是理解白酒行业的宏观背景。 

1.2 白酒行业量价齐升，近两年内应该能够持续 

白酒行业销量增速未来两三年内实现 20%左右的增速基本能够保证。我们于

10 月 25 日发表的报告指出了我们对白酒行业的重要发现，使得业内通常所说

的白酒行业随经济周期的高景气的习惯性说法得到更为合理的解释。1）为了

预测未来白酒行业的增速，我们探寻了白酒行业产量的历史走势，发现中国

97-04 年白酒产量的实际增速是上升而不是下降，这是我们关于行业最重要

的发现之一，似乎到目前业内还没有人注意到这点。白酒行业和证券分析行

业普遍的观点是将 97-04 年的白酒产量下降归咎于 98 年的山西假酒事件。然

而我们发现，白酒行业产量实际增速上升，而统计数据显示增速下降的原因

有五条，其中，国企改制中的“抓大放小”致使进入统计口径的规模企业数

据减少可能是其中最关键的原因。2）我们测算出了白酒行业的真实产销量和
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走势，这是我们关于行业的重要发现之二。同时还发现，未来规模白酒企业

产量的发展空间在于，收入大幅增长引发消费升级，从而使规模企业逐步完

全替代小企业，同时完成行业集中化，从而确保规模白酒企业销量年均增长

20%左右。（具体分析请参见我们 10月 25 日的白酒行业报告） 

中高档白酒价格将以 14%左右的速度上涨。我们发现，高档白酒价格增速与

城镇居民年均收入增速基本相同。也就是说高档白酒市场价格与城镇居民收

入的比值基本恒定，这是我们重要发现之三。在对居民收入今后年增 14%做出

判断后，高档白酒市场价格涨价幅度自然是年均 14%左右。而中高档（即此前

报告中所指的中档白酒）则以“提价”和“产品结构升级”两条腿走路，实

际吨酒价格增幅也接近居民收入增幅，其中洋河就是最好的例证。 

二、洋河自身具备的强大竞争优势是公司超出行业增速的主

要原因之二 

4 月 20 日公司一季度财报披露时，我们没有点评，因为市场自身会对高增长

有很好的反应，我们要做的是让洋河更为全面的被投资者理解。因此我们于

第二天发布了报告《男人情怀激荡男人需求》，该报告得到了业内和上市公

司管理层的认同。 

2.1 洋河的成功在营销创新，股权激励是根本也是未来持续成功的保

证 

洋河的成功在于真正理解需求，抓住需求这一核心，营销的重点从产品转向

客户（我们首先提出）。重点营销产品蓝色经典系列，产品诉求为男人的情

怀，这完全不同于大多数以产品自身为营销的行业习惯。我们认为男人的情

怀的定位针对的是有足够的社会经历或潜在的理想和抱负的社会成功人士、

中产阶级、高级蓝领或即将进入这些阶层的人群（在公司投资者见面会上，

此观点得到公司董事长的认可）。这些人群的消费能力也就使得蓝色经典系

列必然是有品位的高档品牌。因此一句“世界上最宽广的是海，比海更高远

的是天空，比天空更博大的是男人的情怀”打开优秀男人的心扉的同时，实

现了洋河蓝色经典的 STP 战略。而 4P 策略整合营销的一致性使得“男人的情

怀”通过产品、价格、渠道和传播媒介等促销方式传递给消费者。我们在此

不做重复展开论述的工作，感兴趣的投资者可以参见我们的相关报告。 

我们是业内首先对洋河的营销体系做系统性分析的，为的是让投资更有道理。

目前市场已出现逐步认同我们对洋河营销分析的趋势。男人的情怀激荡男人

的旺盛需求，产能扩张和行业收购只是这一营销成功引发旺盛需求的结果性

行为。 

而较广泛的股权激励是公司过去成功的关键，同时也是未来持续高增长的保
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证。（市场对此已有认识，我们也就不再展开） 

2.2 渠道策略不断改进，具备传统经销模式难以匹敌的优势 

我们在《男人情怀激荡男人需求》中提到了公司的渠道策略，提到了“1+1”

营销模式，我们后期在和经销商的交流中更加体会到了此种模式的强大进攻

力。 

由于这种模式涉及到公司内部的核心竞争力，因此不便于展开。我们只就公

司的大厂小商模式做一个简单的介绍。公司的经销商层级只是负责一个县或

一个地级市的市区，一般人口不太多、容量不太大的县设一个经销商，而人

口多或容量大的县则设两个或更多经销商。此外，公司会在主要地级市设立

代表处，由业务代表负责与经销商的联系和市场的调研、开拓、监控、信息

反馈等，而经销商主要充当物流和资金流的作用，捎带部分的信息流。做洋

河的经销商很舒服，差价率不高，但钱赚的也不少。该种模式的好处是，经

销商开拓市场时能够迅速得到厂家的支持和帮助，以及费用上的支持；而在

市场出现某些问题时，厂家能够迅速得到反馈并采取行动（要大大快于总经

销、总代理制的信息反馈速度）。更为重要的是，厂家很容易对经销商实施

监控，而一旦发现经销商串货或者代理其他白酒等暗地里行为，立马撤销其

经销权，由于只涉及一个县，因此对公司的销售任务影响不大，但对经销商

则是损失巨大，因此洋河对经销商具有强大的控制力。 

我们之前和洋河经销商的交流发现，洋河的经销商有一种非常大的成就感。

有省外经销商表示，代理洋河的产品非常容易，今年翻倍肯定没有问题。而

且经销商投资洋河的股票似乎也不是少数。 

2.3 各区域市场表现只是结果 

公司今年的销售目标是 10个省市销售额超亿元，同时将去年达到 1亿元的地

区快速向 3 亿元转变。我们认为这对于理解洋河帮助意义不大，因为在行业

景气度高，公司竞争力强于对手的情况下，所谓的各个省份市场的已有表现

只是结果而已。 

我们相信市场也绝不会说依赖公司的目标而投资公司。历史上具有宏伟目标

而未能实现的公司也不在少数，在我们的报告中很少谈及公司的目标是什么，

而更多的是关注公司未来能够实现怎样的增长。一句话，在目前公司超亿元

的省外市场，明年增速翻倍对具备强大竞争优势的洋河来说是很容易的事情，

理由是一个中等以上省份的白酒市场容量基本在 50亿元以上，有的可能会高

达 150-200 亿元（数据来自白酒行业资深咨询师）。因此，洋河省外的市场

增速明年维持在 100%左右（不考虑双钩并表因素，但考虑提价因素），问题

应该不大。省内市场预计维持 20%左右的保守增速（含提价因素）是可以实现

的，再结合公司省内外销售比例（预计省外占比今年在 30%-35%），我们大致

就可以预测公司未来的收入增速。在此就不再详细展开。 
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2.4 基酒问题影响不大 

市场在洋河高速增长的同时一直对公司的基酒供应能力产生怀疑，并以公司

年报的披露为据：公司曾分别向五粮液集团下属两个子公司支付了两笔预付

款，总额高达近 6000 万元。 

只要公司向五粮液集团购买的不是高端的五粮液基酒，那么公司未来的基酒

供应就基本没有问题。我们知道五粮液生产的基酒中只有很少的部分是可以

作为五粮液的，优质基酒五粮液是五粮液品牌的价值所在。我们有理由相信，

五粮液公司应该不会将最好的五粮液基酒卖给洋河，因此洋河董事长杨廷栋

的话也就基本没有可以值得怀疑的地方：“洋河大量中低档酒确实需要从外

面拾遗补缺，但洋河主导品牌是靠自己的原酒保证的。” 

其实，我们在《男人情怀激荡男人需求》中指出，我们曾请教了白酒专家，

提出双钩酒业的优质基酒能否作为洋河高档产品的基酒时，得到的答案是没

有问题。也就是说洋河收购双钩之后，如果自身基酒短期内难以供应市场，

那么双钩的基酒是可以大量保证洋河发展的。当然，洋河方面收购双钩不是

为了双钩的基酒，而是更高层面的考虑。我们这里指出这种可能是想解除市

场的担忧。 

再者，我们与白酒专家教授的沟通发现，现在的白酒技术生产一般优质白酒，

采用人工窖泥的方法三个月就能实现。也就是说在厂房建设等配套措施完成

后，大规模基酒的扩产是可以在短期内实现的。而这是市场没有考虑到的，

市场的一般理解是窖池越老越好，此话有道理，但也不完全对。窖池自然进

化的方法一般确实需要很多年，然而对于浓香型白酒来说，1975 年已酸乙酯

从窖泥中分离出来，破解了浓香型白酒的老窖之谜，就已经解决了人工窖泥

的问题，也就有了企业开始大量培养人工窖泥，浓香型白酒大量生产，从而

超越了清香型白酒。（这是证券市场似乎没有能够正面回答洋河基酒问题的

关键所在，因此，我们是首家正面回答了洋河的基酒问题。市场强调的是洋

河一直在扩产，但基酒问题的关键不是洋河扩产多少，而是新的窖池是否能

生产出优质白酒，三个月即能实现的回答则应该能消除市场疑惑）。 

我们在 5月 11日报告《酒业投资和金融投资续绘宏伟战略展开图》就已经指

出洋河的产能扩展基本是基于“YH-LC1 窖泥高效功能菌”和“新窖老熟新技术”

两项技术，从而使迅速扩张的新产能生产出优级酒。 

公司今年 5月 11 日公告的投资项目《关于建设名优酒酿造技改二期工程的议

案》、《关于建设 10 万吨名优酒陈化老熟技术改造项目的议案》，则为公司

未来的发展提供保证。该名优酒酿造技改二期完成之后将新增 2 万吨名优酒

的生产能力（其中，优级基酒 1.2 万吨，普优级基酒 0.8 万吨），历时 2 年

左右，预计到 2012 年 1 月投产。公司公告是 2012 年 1 月投产，但部分窖池

和厂房完全可以提前投产，从 5月至今已过去半年，相信 11年公司部分窖池

实现基酒生产是有可能的。退一万步讲，如果新建扩产项目无法供应 11 年的

洋河新增需求，双钩的基酒也能够保证市场供应（公司方面不是太同意我们
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一再说双钩基酒可以供应洋河的说法，但这也是彻底解决市场对洋河基酒问

题质疑的有效回应之一。） 

2.5 行业龙头不是梦 

当洋河收购双钩，当我们系统性的分析洋河的营销之后，结合我们对消费和

白酒行业的分析，我们率先给出了《实力和机会共振 未来白酒业的新龙头》

的判断，并后续指出《整合若成功，行业新龙头将不是梦》。 

我们首先提出重点关注整合。我们早在 3月 12 日的报告《资产收购加速规模

效应，业务整合是关键》就指出了收购双钩给洋河带来的贡献还得看整合效

果；并在 5月 28日的报告《现有整合进程顺利，未来发展充满想象》中指出，

如果真的全面完成对双钩的整合，那么那时的洋河将不再是现在的洋河，而

是以行业整合者的姿态出现，行业龙头指日可待，所以关键还是看其对双钩

的整合。因此，我们在中报《股价基本反映基本面，重点关注整合》中，在

公司业绩超市场预期但低于我们的预期的情况下，上调了公司的目标价至 260

元，但同时指出了短期内整合或是一种忧虑所在，毕竟 2 季度双钩的业绩大

致在 230 万元左右，对上市公司的业绩贡献在 90万元左右。同时，我们也提

出了给公司更多的整合时间。而后来的调研发现了整合效应需要 2-3 年后才

能显现，而短期需完成文化的整合，尤其是经销模式的整合。让双钩的经销

商接受洋河的大厂小商模式，短期内难免对双钩销量构成影响，但很快将会

得益于洋河的渠道和模式。我们从洋河对双钩公司珍宝坊品牌的营销中已经

看出端倪，双钩未来的业绩开拓值得期待。 

首先提出行业新龙头的提法，目前已得到市场的讨论和部分分析师的认可。

我们早在 5月 23 日就发表了报告《实力与机会共振 未来白酒业的新龙头》，

报告主要从外部因素（在消费时代到来时国内中高档酒市场将逐步扩大和成

熟）和内部因素（洋河所具备内部营销和管理实力）两大角度阐述洋河公司

存在的巨大发展机会和洋河股票的投资机会。行业新龙头的说法也就意味着

颠覆和超越，颠覆来自于洋河自身对行业传统认识的打破和创新，超越来自

从新市场（中高档酒市场）切入从而实现超越对手，最后我们看到的市值超

越只是结果而已。 

三、公司股价已不断实现我们的目标价 

我们原本于3月5日的年报点评中就强烈推荐洋河，并给出了目标价150元，

似乎是当时市场最高的目标价格（也有同行对我们的目标价持怀疑态度），

但该报告由于某种原因而没有外发； 

随后于 3月 12日对公司意向收购双钩的公告进行了事件点评（附录了年报点

评），维持目标价150元，并认为，收购双钩后，洋河股价上涨空间还有5%-10%。 

随着公司年度股东会的召开，大家逐步认识洋河，股价也一路走高，于 4 月
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22 日创出了历史新高 152.88 元，但此时我们已于 4月 21日第一次上调了目

标价至 230 元，当时也应该是市场最高的目标价。 

我们在 5 月底，洋河公司召开的投资者见面会时，和投资者说：“我们非常

看好洋河，如果我们说目标价是 230 元，也许没有人相信。”当时公司方面

领导和一些投资者确实对我们的观点有些怀疑。但我们说出这样的话，凭借

的是我们于 4月 21 日的洋河深度研究报告《男人情怀激荡男人需求》，更为

重要的是我们在当时股市迷茫时已经看出了行业存在的巨大投资机会，分别

于 5 月 20 日发表了《经济结构调整和人口红利拐点使食品板块现巨大投资机

会》，5月 23 日发表了《食品板块现巨大投资机会，核心假设人口红利拐点

的详解》，并同时给出了有关洋河《实力与机会共振，未来白酒业的新龙头

的》率先判断。远远领先于市场。其后，我们在不同场合一直在向投资者推

荐洋河，并陆续发出了有关报告，并在中期策略中提示关注洋河的中报行情。 

当 8月 19 日中报报公布时，我们发表了《股价基本反映基本面，重点关注整

合》，报告第二次上调目标价至 260 元，但指出了整合双钩的问题，并指出

短期股价基本合理的判断，公司股价的走势横盘一个多月，而在这期间贵州

茅台、五粮液等却是一路上涨。 

随后，我们于 9 月底调研公司，发表了报告《整合若成功，行业新龙头将不

是梦》解答了市场所关心的整合问题。而 10 月 14 日的报告《意料之中的提

价有助于稳定市场信心》则指出公司提价让市场进一步提升对公司的信心，

但我们基于减持压力的存在，仍然指出短期内上涨动力不足。但我们在 10 月

25 日的白酒行业行业深度报告对白酒行业有了更为科学深入的认识，对白酒

行业的量价齐升做了较为深入的分析，并指出洋河也是我们重点推荐的公司

之一。 

而后进入 11 月份，公司股价出现连续上攻行情，这其中主要是因为市场对洋

河有了更为深入的了解和认识，因为在白酒行业未来景气度得到确认的情况

下，洋河在白酒业内强大的竞争优势使得公司未来的高成长成为可能。而恰

好是这种高成长使得公司减持压力相对减小，因而出现大幅上涨自然是情理

之中。 

四、盈利预测及估值 

我们在 10 月 25 日形成了对白酒行业更为深入的系统性研究之后，对洋河的

估值进行适当调整。维持 10 年 EPS4.78 元的预测，调整 11、12 年的盈利预

测至 7.36 元、10.23 元。基于洋河 12 个月后即 11 年 45 倍的市盈率较为合

理，对应的相对估值在 331 元。而 DCF 估值在 299.8 元，考虑到 DCF 估值中

实际预测增长年限我们只取了 5年，永续增长率定为 3%，DCF 估值略显保守，

因此，我们认为相对估值可能较为合理，即我们决定，第三次上调洋河股份

未来 12 个月目标价至 330 元。但我们认为公司目前的估值水平较高，而在高
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档白酒提价来临之际，资金可能更为倾向贵州茅台和五粮液（我们近期大力

推荐的两支个股），洋河短期会存在震荡缓慢向上行情，未来上涨的时点可

能在于年报或季报披露期前后（业绩超市场一致预期）。 

股价催化剂：公司未来新的战略性扩张公告、公司明年初对部分产品的提价

（目前经销商方面似乎已有这方面的信息） 

五、风险提示 

我们们认为一旦美国失业状况好转引发通胀或者定量宽松带来的大宗商品涨

价引发美国国内通胀，美联储选择加息，从而刺破中国的资产泡沫，到时可

能会影响经济增速和收入增速，从而对股价造成影响。但从目前的情况来看，

这种可能性似乎也不是太大，只要控制住中国当前的房价，收入的上涨将会

逐步减小房产市场上的泡沫。 

 

主要财务指标 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 4002.05 7663.92 11725.80 15829.83 

  收入同比(%) 49.21% 91.50% 53.00% 35.00% 

归属母公司净利润（百万元） 1253.62 2149.72 3314.10 4601.82 

  净利润同比(%)  68.71% 71.48% 54.16% 38.86% 

毛利率(%) 58.47% 56.00% 57.00% 58.00% 

每股收益(元) 2.79 4.78 7.36 10.23 

P/E 75.02 43.75 28.38 20.44 

P/B 18.53 13.70 9.86 7.16 

EV/EBITDA 53.34 31.20 19.46 14.07 
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附录： 

相关研究报告：  

《资产收购加速规模效应，业务整合是关键》2010/03/12  

《男人情怀激荡男人需求》2010/04/21  

《酒业投资和金融投资续绘宏伟战略展开图》2010/05/11  

《经济结构调整和人口红利拐点使食品板块现巨大投资机会》2010/05/20 

《食品板块现巨大投资机会-核心假设人口红利拐点的详解》2010/05/23 

《机会和实力共振，未来白酒业的新龙头》2010/05/23  

《现有整合进展顺利，未来发展充满想象》2010/05/28 

《把握收入分配体制改革和消费升级》2010/06/29 

《股价基本反映基本面，重点关注整合》2010/08/20 

《整合若成功，行业新龙头将不是梦》2010/09/28 

《食品板块现巨大投资机会，白酒板块高估值将成为常态》2010/10/25 

《业绩维持高增长，提升双沟进日程》2010/10/27 
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表 1 2010 年第三季度业绩同比增 48.5%，环比略有放缓，考虑去年低基数效应后，环比基本持平 

  4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q09 同比 1Q10 同比 2Q10 同比 3Q10 同比 

一、营业总收入 1109.81 1933.43 1553.67 2067.20 75.10% 75.40% 121.23% 90.06% 

二、营业总成本 646.50 971.48 1080.53 1397.83 62.11% 56.20% 165.25% 111.38% 

  营业成本 341.16 771.55 702.73 1012.01 21.14% 51.04% 150.51% 91.04% 

  营业税金及附加 10.92 21.65 14.19 29.66 124.29% 62.70% 78.62% 206.18% 

  销售费用 216.30 120.57 252.50 244.81 229.84% 111.68% 217.35% 367.62% 

  管理费用 86.80 62.24 128.31 115.90 55.34% 42.69% 202.02% 58.58% 

  财务费用 -9.53 -4.04 -14.26 -4.70 13.82% 29.49% 282.38% 9.99% 

  资产减值损失 0.86 -0.49 -2.94 0.15 
    

三、其他经营收益 0.00 0.00 0.00 0.00 
    

  公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 
    

  投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 
    

四、营业利润 463.30 961.95 473.14 669.37 97.17% 100.27% 60.03% 56.98% 

  加：营业外收入 9.22 1.57 6.10 10.35 
    

  减：营业外支出 4.88 0.55 11.41 3.20 
    

五、利润总额 467.65 962.97 467.82 676.53 97.11% 98.88% 55.75% 60.66% 

  减：所得税 117.86 241.56 120.66 169.77 93.99% 99.51% 60.61% 60.71% 

六、净利润 349.79 721.41 347.16 506.76 98.19% 98.67% 54.12% 60.64% 

  减：少数股东损益 -0.01 -0.03 1.38 38.32 
    

  归属于母公司所有者的净

利润 
349.80 721.45 345.79 468.44 98.19% 98.68% 53.51% 48.50% 

每股收益 0.78 1.60 0.77 1.04 98.19% 98.68% 53.51% 48.50% 

  
    

以上同比为相对数，以下同比为绝对数 

  4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q09 同比 1Q10 同比 2Q10 同比 3Q10 同比 

毛利率 69.26% 60.09% 54.77% 51.04% 13.69% 6.44% -5.29% -0.25% 

营业税金及附加率 0.98% 1.12% 0.91% 1.43% 0.22% -0.09% -0.22% 0.54% 

营业费用率 19.49% 6.24% 16.25% 11.84% 9.14% 1.07% 4.92% 7.03% 

管理费用率 7.82% 3.22% 8.26% 5.61% -0.99% -0.74% 2.21% -1.11% 

财务费用率 -0.86% -0.21% -0.92% -0.23% 0.46% 0.07% -0.39% 0.17% 

三项费用率 26.45% 9.25% 23.59% 17.22% 8.61% 0.40% 6.74% 6.08% 

利润率 42.14% 49.81% 30.11% 32.73% 4.71% 5.88% -12.66% -5.99% 

实际所得税率 25.20% 25.08% 25.79% 25.09% -0.41% 0.08% 0.78% 0.01% 

净利润率 31.52% 37.31% 22.34% 24.51% 3.67% 4.37% -9.73% -4.49% 

归属母公司净利润率 31.52% 37.31% 22.26% 22.66% 3.67% 4.37% -9.82% -6.34% 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 
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表 22010 年三季度累计收入增长 92%，但净利润同比增长仅 70%，此乃归因于双钩的并表降低毛利率所致 

  1H09 1-3Q09 1H10 1-3Q10 1-3Q09同比 1H10 同比 1-3Q10同比 

一、营业总收入 1804.56 2892.24 3487.10 5554.30 41.20% 93.24% 92.04% 

二、营业总成本 1029.30 1690.60 2052.01 3449.84 31.54% 99.36% 104.06% 

  营业成本 791.36 1321.09 1474.29 2486.30 32.58% 86.30% 88.20% 

  营业税金及附加 21.25 30.94 35.84 65.50 42.36% 68.65% 111.71% 

  销售费用 136.53 188.88 373.07 617.88 17.31% 173.26% 227.13% 

  管理费用 86.10 159.18 190.54 306.44 39.82% 121.31% 92.51% 

  财务费用 -6.85 -11.12 -18.30 -23.00 29.61% 167.14% 106.80% 

  资产减值损失 0.92 1.64 -3.43 -3.28 
   

三、其他经营收益 0.00 0.00 0.00 0.00 
   

  公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 
   

  投资净收益 0.73 0.75 0.00 0.00 
   

四、营业利润 775.99 1202.38 1435.09 2104.46 57.51% 84.94% 75.02% 

  加：营业外收入 10.49 11.64 7.67 18.02 
   

  减：营业外支出 1.91 8.37 11.97 15.16 
   

五、利润总额 784.56 1205.66 1430.79 2107.33 59.57% 82.37% 74.79% 

  减：所得税 196.20 301.84 362.22 531.99 59.68% 84.62% 76.25% 

六、净利润 588.36 903.82 1068.58 1575.34 59.53% 81.62% 74.30% 

  减：少数股东损益 0.00 0.00 1.34 39.66 
   

  归属于母公司所有者的净利润 588.36 903.82 1067.23 1535.68 59.53% 81.39% 69.91% 

每股收益 1.31 2.01 2.37 3.41 59.53% 81.39% 69.91% 

  
    

以上同比为相对数，以下为绝对数 

  1H09 1-3Q09 1H10 1-3Q10 1-3Q09同比 1H10 同比 1-3Q10同比 

毛利率 56.15% 54.32% 57.72% 55.24% 2.97% 1.57% 0.91% 

营业税金及附加率 1.18% 1.07% 1.03% 1.18% 0.01% -0.15% 0.11% 

营业费用率 7.57% 6.53% 10.70% 11.12% -1.33% 3.13% 4.59% 

管理费用率 4.77% 5.50% 5.46% 5.52% -0.05% 0.69% 0.01% 

财务费用率 -0.38% -0.38% -0.52% -0.41% 0.03% -0.15% -0.03% 

三项费用率 11.96% 11.65% 15.64% 16.23% -1.35% 3.68% 4.58% 

利润率 43.48% 41.69% 41.03% 37.94% 4.80% -2.45% -3.75% 

实际所得税率 25.01% 25.03% 25.32% 25.24% 0.02% 0.31% 0.21% 

净利润率 32.60% 31.25% 30.64% 28.36% 3.59% -1.96% -2.89% 

归属母公司净利润率 32.60% 31.25% 30.61% 27.65% 3.59% -2.00% -3.60% 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 
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表 3 公司产品结构继续呈中高端化，市场结构向省外积极拓展 

 2009 年 2010 年上半年 

 营业收入 毛利率 营业收入 毛利率 

中高档白酒 337,843.06 66.86% 303,279.28 65.61% 

普通白酒 57,145.12 12.79% 42,886.28 4.09% 

合计 394,988.18 59.04% 346,165.56 57.99% 

 营业收入同比 毛利率同比 营业收入同比 毛利率同比 

中高档白酒 56.38% 4.12% 99.22% 1.01% 

普通白酒 16.01% 4.36% 60.67% -5.33% 

合计 48.88% 6.38% 93.47% 1.62% 

 2009 年 2010 年上半年 

 营业收入 营业收入同比增长 营业收入 营业收入同比增长 

省内 290,317.57 46.93% 234,810.48 77.79% 

省外 104,670.61 54.60% 111,355.08 137.67% 

省外占比 26.50% 
 

32.17% 
 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

     

 

                                                  14                                            

 

www.xcsc.com 

2010-11-11                                          公司深度报告 

图 1 人口红利拐点、收入分配体制改革以及资本市场投资品占比较大三大因素致使食品行业好于大盘 

 

注：本图中食品占消费的数据以 38%衡量，仅作为参考；此外，食品是消费的一部分，图中的消费是除食

品之外的消费；其三，经济结构调整中投资比重的目标值为 40%，仅作为参考。该图具体逻辑请参见我们

6 月 21 日的中期投资策略报告《把握收入分配体制改革和消费升级》 

资料来源：湘财证券研究所 
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表 4 预测资产负债表和利润表 

资产负债表     单位:百万元 利润表     单位:百万元 

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 5778  6317  9512  13344  营业收入 4002  7664  11726  15830  

  现金 4676  4302  6463  9293  营业成本 1662  3372  5042  6649  

  应收账款 27  31  49  69  营业税金及附加 42  92  135  182  

  其他应收款 16  27  43  58  营业费用 405  958  1419  1915  

  预付账款 140  218  359  459  管理费用 246  445  621  839  

  存货 914  1718  2576  3433  财务费用 -21  -186  -223  -326  

  其他流动资产 5  20  22  32  资产减值损失 2  1  1  2  

非流动资产 713  2286  2482  2983  公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 7  370  370  370  投资净收益 1  1  1  1  

  固定资产 493  835  1089  1597  营业利润 1666  2983  4731  6570  

  无形资产 136  711  678  645  营业外收入 21  20  18  19  

  其他非流动资产 76  370  345  371  营业外支出 13  17  15  15  

资产总计 6491  8603  11994  16327  利润总额 1673  2986  4734  6574  

流动负债 1261  1423  1929  2345  所得税 420  746  1184  1644  

  短期借款 0  0  0  0  净利润 1254  2239  3551  4931  

  应付账款 168  320  489  640  少数股东损益 0  90  237  329  

  其他流动负债 1093  1104  1440  1706  归属母公司净利润 1254  2150  3314  4602  

非流动负债 151  222  201  181  EBITDA 1675  2864  4593  6350  

  长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 2.79 4.78 7.36 10.23 

  其他非流动负债 150  221  201  181  获利能力         

负债合计 1412  1645  2130  2527  毛利率(%) 58.47% 56.00% 57.00% 58.00% 

 少数股东权益 4  94  330  659  ROE(%) 24.70% 31.32% 34.76% 35.02% 

  股本 450  450  450  450  ROIC(%) 326.47% 92.15% 111.88% 114.19% 

  资本公积 2556  2556  2556  2556  估值比率         

  留存收益 2068  3858  6527  10135  P/E 91.53 53.38 34.62 24.93 

归属母公司股东权益 5075  6865  9534  13141  P/B 22.61 16.72 12.04 8.73 

负债和股东权益 6491  8603  11994  16327  EV/EBITDA 65.69 38.43 23.96 17.33 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 
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表 5 DCF 估值相关参数 

贝塔值（β ） 0.72 

无风险利率（%） 2.50% 

市场的预期收益率（%） 10.00% 

股权资本成本（Ke） 7.92% 

债务成本 Kd（%） 3.75% 

债务比率 D/(D+E)(%) 0.00% 

WACC 7.92% 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

 

表 6 DCF 估值敏感性分析 

  永续增长率 

WACC(%) 0.00% 1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00% 

2.92% 494.22 732.71 1489.95 ######## -1200.43 -605.92 

3.92% 363.74 476.11 705.55 1434.05 ######## ####### 

4.92% 286.52 350.69 458.83 679.65 1380.78 ####### 

5.92% 235.55 276.46 338.25 442.36 654.96 1329.98 

6.92% 199.45 227.46 266.86 326.37 426.64 631.40 

7.92% 172.58 192.75 219.74 257.70 315.03 411.64 

8.92% 151.83 166.91 186.35 212.36 248.95 304.21 

9.92% 135.34 146.95 161.49 180.24 205.31 240.59 

10.92% 121.94 131.09 142.29 156.31 174.39 198.58 

11.92% 110.86 118.20 127.02 137.83 151.36 168.80 

12.92% 101.54 107.53 114.62 123.13 133.56 146.61 

13.92% 93.61 98.57 104.35 111.19 119.41 129.47 

资料来源：湘财证券研究所 
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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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