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收入增长超预期，毛利率略有下降 公司研究 
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 年报数据 

2010 公司实现营业收入 56048 万元，同比增长 53.60%；利润总额 8626.6

万元，同比增长 56.09%；实现归属母公司净利润 7941.8 万元，同比增长

35.79%；扣除非经常性损益后归属母公司净利润为 2499 万元，同比增长

63.14%；每股收益 0.262 元。 

 收入增长超预期 

2010 年公司主营业务收入 5.6 亿元，同比增长 53.6%，超出市场 5 亿元

的一致预期，其中四季度收入同比增长 113.5%至 2.15 亿元；分地区来看，

公司在西部地区增长 425%至 1.04 亿元，华北、华南、华中地区分别同比增

长 50%、35.3%、26.8%，华东地区同比下降 24.8%。 

 非经常性损益大幅提升净利润，经营效率有所改善 

公司 2010 年非经常性损益 5500 万元，大幅提升了公司 10 年的净利润，

其中因收回对泰腾贸易（上海）应收款 4054 万元而转回之前年度已全额计

提的坏账准备，非流动性资产处置收益 1090 万元，政府补助 685 万元；扣

除非经常性损益后净利润同比增长 63%，较收入提升 10 个百分点，主要原

因是期间费用率同比下降近 5 个百分点。 

 综合毛利率有所下降 

公司 2010 年综合毛利率为 73.9%，同比下降 4.3%，毛利率下降的主要原因

来自于两方面，一是成本上涨带来各档次酒类毛利率的下降，二是产品销

售结构调整，中低档白酒销售收入增速高于高档白酒。 

 给予“谨慎推荐”评级 

预计公司 11~13 年每股收益分别为 0.36 元、0.52 元和 0.72 元，对应目前的

股价 PE 分别为 48.6 倍、33.7 倍和 24.3 倍，给予“谨慎推荐”评级。 

单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 560 738  974  1,230 

YOY 53.6% 31.7% 32.0% 26.3%

营业利润 75 126  196  291 

归属母公司净利润 79 124  178  247 

EPS(元） 0.26 0.36 0.52 0.72

P/E 67.2 48.6 33.7 24.3

P/B 7.1 4.8 4.5 4.1
 

mailto:zhoujg@glsc.com.cn
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图表 1：公司主营业务分行业、分产品情况 

数据来源：公司年报 

 

 

图表 2：公司主营业务分地区情况  

地区 2010 年营业收入（百万） 2009 年营业收入 YOY （%） 

华北地区 108.8 72.0 50% 

华东地区 5.37 7.14 -24.8% 

华南地区 77.96 57.63 35.3% 

华中地区 263.9 208.1 26.8% 

其他地区 104.1 19.8 425% 

数据来源：公司年报 

 

 

图表 3：公司季度累计经营情况 图表 4：公司单季度经营情况 
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数据来源：WIND  国联证券研究所 数据来源：WIND  国联证券研究所 
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图表 5：公司季度累计经营情况 图表 6：公司单季度经营情况 
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数据来源：WIND  国联证券研究所 数据来源：WIND  国联证券研究所 

 

 

图表 7：公司季度累计经营情况 图表 8：公司单季度经营情况 
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数据来源：WIND  国联证券研究所 数据来源：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： 11-01-28

利润表 2010A 2011E 2012E 2013E 资产负债表 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 560 738 974 1,230 现金 199 464 334 286

 营业成本 146 187 245 302 应收款项净额 71 94 124 157

 营业税金及附加 85 111 146 185 存货 448 576 752 936

销售费用 203 221 263 295 其他流动资产 70 92 121 153

 管理费用 78 89 117 148 流动资产总额 788 1,226 1,331 1,532

 EBIT 48 127 199 297 固定资产 325 512 646 757

 财务费用 9 12 18 23 无形资产 93 89 85 82

 资产减值损失 28 0 0 0 长期股权投资 77 93 110 127

 投资净收益 12 12 15 17 其他长期资产 8 8 8 8

营业利润 75 126 196 291 资产总额 1,290 1,964 2,244 2,560

 营业外净收入 11 10 12 15 短期借款 191 324 415 510

利润总额 86 136 208 306 应付款项 48 62 81 100

 所得税 7 14 31 61 其他流动负债 295 349 440 530

净利润 79 123 177 245 流动负债 534 734 936 1,140

 少数股东损益 1 1 2 2 长期借款 0 0 0 0

归属母公司净利润 79 124 178 247 应付债券 0 0 0 0

其他长期负债 0 -10 -21 -

主要财务比率 2010A 2011E 2012E 2013E 负债总额 534 724 915 1,109

成长能力 少数股东权益 0 -1 -1 -

营业收入 53.6% 31.7% 32.0% 26.3% 股东权益 756 1,241 1,330 1,454

营业利润 466.4% 68.3% 55.5% 48.2% 负债和股东权益 1,290 1,964 2,244 2,560

净利润 35.8% 55.6% 44.5% 38.3%

获利能力 现金流量表 2010A 2011E 2012E 2013E

毛利率(%) 73.9% 74.7% 74.8% 75.5% 税后利润 79 124 178 247

净利率(%) 14.1% 16.6% 18.2% 19.9% 加：少数股东损益 -1 -1 -1 -1

ROE

31

2

(%) 10.5% 10.0% 13.4% 17.0% 公允价值变动 -28 0 0 0

ROA(%) 6.2% 6.3% 8.0% 9.6% 折旧和摊销 22 31 42 51

偿债能力 营运资金的变动 23 -116 -135 -149

流动比率 1.47 1.67 1.42 1.34 经营活动现金流 96 38 84 148

速动比率 0.64 0.89 0.62 0.52 短期投资 0 0 0 0

资产负债率% 41.4% 36.8% 40.8% 43.3% 长期股权投资 -17 -17 -17 -17

营运能力 固定资产投资 -56 -250 -200 -1

总资产周转率 43.4% 37.6% 43.4% 48.1% 投资活动现金流 -73 -267 -217 -1

应收账款周转天数 46.50 46.50 46.50 46.50 股权融资 135 423 0 0

存货周转天数 778.71 778.71 778.71 778.71 负债净变化 -3 0 0 0

每股收益 0.26 0.36 0.52 0.72 支付股利、利息 -9 -62 -89 -123

每股净资产 2.49 3.63 3.90 4.26 其它融资现金流 -15 132 92 94

P/E 67.2 48.6 33.7 24.3 融资活动现金流 95 493 2 -29

P/B 7.1 4.8 4.5 4.1 现金净变动额 118 265 -130 -48

数据来源：国联证券研究所
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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 
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卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 
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