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业绩超预期，调整进入中后期 公司研究 
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经营数据： 

公司 2010 年实现营业收入 53.72 亿元，同比增长 22.93%；实现营业利润

29.08 亿元，同比增长 34.96%；实现归属上市公司股东的净利润 21.87 亿

元，同比增长 30.71%；实现每股收益 1.57 元，超出市场 1.49 元和我们此

前 1.5 元的预期。 

分析结论： 

 四季度收入和净利润呈现高增长 

公司 2010 年收入增长 22.93%，净利润增长 30.71%，其中四季度实现收

入 16.1 亿元，同比增长 39%，实现净利润 6.07 亿元，同比增长 45%；我

们认为四季度业绩出现超预期增长是全年业绩超预期的主因。 

 提价和结构调整是公司业绩超预期的主因 

公司在业绩预报中提出国窖 1573 系列是公司业绩呈现快速增长的主因，

具体来看主要是两点：一是公司四季度前高端白酒提价 20%，二是公司

在四季度开始铺货国窖 1573 品味和年份特曲，两大产品售价均大幅高于

原有产品，产品销售结构获得提升。 

 “柒泉”模式效应逐步释放，提升公司费用使用效率 

公司创新的“柒泉”模式经过近两年的调整磨合，营销效果正在逐步释放，

通过柒泉公司销售的产品比重大幅提升；同时利益共享机制，使得费用使

用效率得以提升。 

 继续看好公司未来的发展 

看好理由：（1）公司 11 年将进入股权激励业绩考核期；（2）茅台终端价

格的大幅提升，给公司未来提价带来空间，同时也为国窖 1573 品味和年

份特曲产品的推广打开市场空间；（3）产品线扩张+柒泉模式+专卖店+精

细化运作，为公司再次腾飞打下坚实基础。 

 上调盈利预测，维持“推荐”评级 

我们上调公司 11-12 年盈利预测分别至 1.95 元和 2.48 元，对应目前股价

10~12 年动态 PE 分别为 18.7 倍和 15.4 倍，其中白酒业务贡献每股收益分

别为 1.78 元和 2.31 元，投资业务 0.17 元，给予公司白酒业务 25 倍~30

倍的 PE，投资业务 15 倍 PE，公司合理价格为 47 元~55 元，维持“推荐

评“级。 
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图表 1：公司历年收入和净利润增长情况  图表 2：公司季度收入和净利润增长情况 
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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 3：公司期间费用情况  图表 4：公司单季度期间费用情况 
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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 5：公司单季度营业税金率  图表 6：公司存货及预收账款情况 
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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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