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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： 

ST 中葡（600084） 
——公司重生需要解决三大问题 

公司研究动态          公司评级：暂不评级              2011-02-23 

事件： 公司近期公布了年度业绩报告，数据显示，公司实现收入 4.87

亿元，同比增长 41%，归属上市公司股东净利润 7637 万元，实现扭亏为

盈，但扣除非经常性损益后的净利润亏损高达 2.26 亿元。同时有投资

者总是盯着公司的 15 万亩葡萄基地的投资价值，因此我们在此一同进

行简要点评。 

点评： 

 公司是可以值得重点关注的葡萄酒上市公司。 

对与中葡（中信国安葡萄酒业股份有限公司）来说，可能市场对其

有些了解，但了解得可能还不够深，在此，我们先做一个简单的介

绍（主要介绍其资产）。 

葡萄种植面积位居国内前列，位臵还行，但品质有待调研确认。公

司依托新疆独特的资源优势，大力发展酿酒葡萄特色产业，引进赤

霞珠、霞多丽等 15 个世界酿酒葡萄名种，已建成东起阜康市、西

至伊犁霍尔果斯口岸的 12 万亩（也有 15 万亩一说）亚洲最大的酿

酒葡萄基地,分布在天山北麓和伊犁河谷，与美国加州和法国波尔多

两大世界知名产区同处于北纬 44°酿酒葡萄的黄金生长区域。根据

我们对葡萄酒行业的研究，从仅有的信息还无法表明公司产品的优

势，有待调研确认。 

产能巨大，但产能利用率非常低。公司引进世界一流酿酒设备，在

疆内建成了 6.5 万吨玛纳斯酒厂、1 万吨石河子西域酒厂、1 万吨

霍尔果斯酒厂、3 万吨阜康酒厂；在疆外建成了 2.5 万吨上海新天

阳光、3 万吨山东金创新天两个灌装厂，生产规模达 11.5 万吨，

储酒能力 15 万吨，成品酒灌装能力 8 万吨，是亚洲最大的葡萄酒

生产企业。根据公司披露的信息显示，公司葡萄酒的生产量大致在

4 万吨左右，且近年来波动较大（2009 年生产原酒 4.6 万吨），产

能利用率较低。 

公司以尼雅产地生态葡萄酒系列、西域沙地葡萄酒系列为主力产品。

形成了尼雅、西域沙地、新天和西域烈焰的三加一的产品格局。尼

雅产地生态葡萄酒根据产地先天生态条件、原料标准、酿造标准、

酿酒师、贮藏标准等质量等级划分标准，分为奢藏级、珍藏级、特

酿级、优酿级 4 个质量等级。 

“中国品牌”称号和各大奖项使得公司产品有一定的看点。2005 年

9 月，“新天牌”葡萄酒荣获“中国名牌”称号。此外，公司产品

近年来在国际评酒大赛中屡次摘金夺银。2002 年 5 月，新天干红、

干白葡萄酒在第三届中国国际葡萄酒暨烈酒评酒会上双获银奖；

2004 年 2 月，新天尼雅干红、西域沙地干红和赤霞珠干红在第五
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届中国国际葡萄酒暨烈酒评酒会上荣获两金一银三枚奖牌；2005 年

4 月在比利时布鲁塞尔国际评酒会中，西域沙地赤霞珠（2002）干

红成为中国产品惟一获得金奖的产品；2005 年 4 月第一届和 2006 

年4 月第二届亚洲葡萄酒质量大赛上新天葡萄酒也分别获得金奖和

银奖；2006 年 5 月出口美国的新天马可波罗红葡萄酒和白葡萄酒

在“美国旧金山国际评酒会”上分别双获 “最具竞争力”铜牌奖；

2007 年11 月在北京举办的波尔多中国国际葡萄酒与烈酒评酒会上，

新天尼雅干红 2000 荣获金奖，西域烈焰荣获银奖。2008 年 4 月举

办的第三届亚洲葡萄酒质量大赛上，新天干白葡萄酒 1999 荣获金

奖。2008 年 8 月新天葡萄酒获得 CQC 认证中心颁发的有机转换产

品证书。 

获奖并不代表公司的产品就有多大的竞争优势。公司所获奖项众多，

但同行业公司如张裕、长城、王朝等行业寡头也在各大赛事中获得

众多荣誉，因此仅凭借奖项仍无法看出中葡的投资价值；再者奖项

所代表的品质在广大不太会评鉴葡萄酒的消费者看来也没有太多的

作用，顶多用于宣传而已。 

 公司重生需要解决三大问题。 

其一、品质需要得到根本的保证。 

由于没有到公司实地调研和评鉴，此处只就我们对葡萄酒的研究对

此做一些点评。 

根据公司的营销信息，我们发现公司坚持以中、高档产品为主的产

品策略，树立新天葡萄酒原产地概念，加大力度宣传绿色、无污染、

天山、雪水、沙地等产品差异化特点。从葡萄酒的生产的角度来讲，

其中沙地的说法可能不一定有利，因为纯沙质土壤一方面因为排水

好吸热快，可以让葡萄变得更早熟，但是无法包含水分，很容易让

葡萄缺水；酿成的酒没有太多的单宁、涩味低，只要产量不多，通

常可以酿成相当甜美的红葡萄酒，例如沙地产的海洛葡萄酒年轻时

相当好喝，并且能够散发迷人的果香。但是，这样的酒不适合长久

保存，也缺少强劲醇厚的特点。因此沙质土在国际知名酒庄主品牌

中是很少见的。此外，雪水似乎不是酿酒葡萄生长的必须。从以上

两点简单可以看出，中葡的酿酒葡萄可以产好酒，但恐难以产顶级

酒。因此，投资者切不可因一知半解而麻木介入，在中葡现有的生

物资产下，我们还得看其营销，只有当切切实实的业绩拐点出现时

才是投资的最佳时点。 

其二、营销发力能否持续奏效，有待观察。 

我们看到了公司在央视投放的尼雅产地葡萄酒广告，强调生态产地，

是个不错的点，因为新疆的葡萄很有名（食用葡萄名闻中国），公

司借助新疆和生态的概念作为产品差异点有一定的效果。 
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在营销效果方面，我们看到公司的酒业类营业收入从2009年的 2.07

亿元大幅增加到 3.64 亿元，同比增长高达 95.18%，而且销售贡献

主要发生在下半年（值得重点关注）。配合收入的大幅增长，销售

费用也大幅增加。营业费用则从 2009 年的 7178 万上升到了 2010 年

的 1.47 亿元，增速相当的惊人，这可能与公司的广告投放以及渠道

建设有关。 

关于营销方面的建设，公司前期定向增发资金中还有 3 个亿的额度

用于营销网络体系建设，截止年底只用了 13%，相信未来这部分资

源投入营销网络的建设会带来持续性的酒业高收入。 

表 1 酒类销售收入下半年收入增幅超过 3 倍。 

酒类收入（元） 2009 年 2010 年 同比增长 

上半年 114,242,118.37 65,637,139.07 -42.55% 

下半年 72,664,432.55 299,194,844.57 311.75% 

全年 186,906,550.92 364,831,983.64 95.19% 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

其三、财务费用过重问题有待解决。 

公司 2010 年财务费用总计高达 1.24 亿元，接近扣除营业税金及附

加后的毛利 1.31 亿元。因此过重的财务费用是公司实现真正盈利的

症结所在。从公司年报负债来看，12 月底公司账面短期负债 8.54

亿元、长期借款 4.80 亿元，长短期借款合计高达 13.34 亿元，在货

币政策转为稳健，通胀加剧引致不断加息的大背景下，公司财务费

用的增加可能将是一块难以言说的痛，很有可能吞噬公司的来之不

易的盈利，也就是说公司必须有更大幅度的收入和业绩改善才能弥

补巨大的财务费用黑洞，从而实现公司走上良性发展的道路。我们

认为，一旦公司酒业销售收入继续有更大突破的话，那么公司未来

通过再融资来解决巨额贷款和财务费用将成为可能。总之，对于目

前的中葡来说，发展的步伐丝毫不能放慢，否则将会因利润被利息

吞噬而重回原来持续大幅亏损的老路。 

 盈利预测及估值。 

至于公司的盈利预测及估值，我们暂且不予给出。这主要是由于我

们对公司酒业销售势头的持续性缺乏了解，并无法预测这种可能的

持续性销售局面带来的业绩能否弥补巨额的财务黑洞。但通过以上

的综合分析和相关观察，我们还是对公司重回发展道路持正面乐观

态度。然而不建议保守型投资者介入。 

 风险提示 公司无法实现经常性损益盈利而退市的风险（很小） 
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表 2 单季度利润表数据同比分析 

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

一、营业总收入 54.03 56.74 156.16 220.94 -38.63% -40.01% 78.66% 191.06% 

二、营业总成本 108.27 129.48 203.82 293.75 -32.97% -35.38% -4.59% 179.38% 

  营业成本 32.01 31.73 101.51 148.00 -51.76% -55.99% 48.28% 501.84% 

  营业税金及附加 3.13 5.35 12.07 22.56 -58.45% -10.65% -47.78% 236.64% 

  销售费用 21.67 26.31 31.33 68.21 232.36% 97.26% 24.34% 155.26% 

  管理费用 22.70 23.73 24.85 27.42 -4.83% 19.31% -9.86% 50.86% 

  财务费用 28.58 31.19 33.85 30.45 -50.09% -47.44% -53.99% -26.20% 

  资产减值损失 0.17 11.15 0.21 -2.89         

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 -0.07 -0.07 -7.84 -2.98         

四、营业利润 -54.31 -72.81 -55.50 -75.79 -26.16% -31.22% -56.05% 207.43% 

  加：营业外收入 1.02 3.20 6.71 344.52         

  减：营业外支出 0.03 0.29 0.61 0.99         

五、利润总额 -53.32 -69.89 -49.40 267.73 -23.48% -32.18% 27.71%  

  减：所得税 0.00 0.00 0.01 4.65 -88.50% 1.67% -97.74%  

六、净利润 -53.32 -69.90 -49.42 263.08 -23.51% -32.18% 25.87%  

  减：少数股东损益 -0.65 -13.83 11.03 17.52 -0.82% 608.99%  -183.20% 

  归属于母公司所有者的净

利润 

-52.67 -56.07 -60.45 245.56 -23.73% -44.54% 57.65%  

每股收益 -0.07 -0.07 -0.07 0.30 -23.73% -44.54% 57.65%  

          以上同比为相对数，以下同比为绝对数 

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

毛利率 40.75% 44.07% 35.00% 33.01% 16.13% 20.31% 13.32% -34.59% 

营业税金及附加率 5.79% 9.43% 7.73% 10.21% -2.76% 3.10% -18.71% 1.38% 

营业费用率 40.11% 46.38% 20.06% 30.87% 32.70% 32.27% -8.76% -4.33% 

管理费用率 42.02% 41.83% 15.91% 12.41% 14.92% 20.80% -15.63% -11.53% 

财务费用率 52.89% 54.98% 21.68% 13.78% -12.15% -7.78% -62.50% -40.57% 

三项费用率 135.02% 143.19% 57.65% 57.07% 35.47% 45.29% -86.89% -56.43% 

利润率 -98.68% ####### -31.64% 121.18% -19.53% -14.22% 12.62% 148.40% 

实际所得税率 -0.01% 0.00% -0.03% 1.74% 0.04% 0.00% 1.46% 1.81% 

净利润率 -98.69% ####### -31.64% 119.07% -19.50% -14.23% 13.27% 146.31% 

归属母公司净利润率 -97.49% -98.82% -38.71% 111.15% -19.04% 8.08% 5.16% 110.65% 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 
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表 3 半年度利润表数据同比分析 

  1H09 2H09 1H10 2H10 1H09同比 2H09同比 1H10同比 2H10同比 

一、营业总收入 182.61 163.32 110.77 377.10 -3.11% -43.64% -39.34% 130.90% 

二、营业总成本 361.88 318.76 237.74 497.57 1.19% -29.74% -34.30% 56.10% 

  营业成本 138.45 93.05 63.74 249.50 7.56% -60.96% -53.96% 168.15% 

  营业税金及附加 13.52 29.82 8.48 34.63 -12.68% 55.85% -37.27% 16.15% 

  销售费用 19.86 51.92 47.98 99.54 -29.58% 60.08% 141.61% 91.72% 

  管理费用 43.75 45.75 46.44 52.27 5.10% 1.40% 6.15% 14.26% 

  财务费用 116.61 114.83 59.77 64.30 -8.31% -6.67% -48.74% -44.01% 

  资产减值损失 29.69 -16.60 11.33 -2.67         

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 -0.13 4.51 -0.14 -10.82         

四、营业利润 -179.40 -150.93 -127.12 -131.29 5.89% -6.54% -29.15% -13.01% 

  加：营业外收入 7.63 93.12 4.22 351.23         

  减：营业外支出 0.97 1.54 0.32 1.61         

五、利润总额 -172.74 -59.35 -123.21 218.33 6.74% -60.77% -28.67% -467.89% 

  减：所得税 0.04 0.59 0.01 4.66 -69.40% 151.59% -80.99% 690.48% 

六、净利润 -172.77 -59.94 -123.22 213.66 6.69% -60.44% -28.68% -456.49% 

  减：少数股东损益 -2.61 -21.97 -14.48 28.55 2.07% 521.51% 455.39% -229.92% 

  归属于母公司所有者的净

利润 

-170.16 -37.96 -108.74 185.12 6.76% -74.34% -36.10% -587.62% 

每股收益 -0.21 -0.05 -0.13 0.23 6.76% -74.34% -36.10% -587.62% 

          以上同比为相对数，以下为绝对数   

  1H09 2H09 1H10 2H10 1H09同比 2H09同比 1H10同比 2H10同比 

毛利率 24.18% 43.03% 42.45% 33.84% -7.52% 25.29% 18.27% -9.19% 

营业税金及附加率 7.40% 18.26% 7.65% 9.18% -0.81% 11.65% 0.25% -9.07% 

营业费用率 10.88% 31.79% 43.32% 26.40% -4.09% 20.60% 32.44% -5.39% 

管理费用率 23.96% 28.01% 41.92% 13.86% 1.87% 12.44% 17.97% -14.15% 

财务费用率 63.86% 70.31% 53.96% 17.05% -3.62% 27.85% -9.90% -53.26% 

三项费用率 98.69% 130.11% 139.21% 57.31% -5.84% 60.89% 40.51% -72.81% 

利润率 -94.59% -36.34% -111.24% 57.90% -8.73% 15.86% -16.64% 94.23% 

实际所得税率 -0.02% -0.99% -0.01% 2.14% 0.05% -0.84% 0.02% 3.13% 

净利润率 -94.61% -36.70% -111.24% 56.66% -8.69% 15.58% -16.63% 93.36% 

归属母公司净利润率 -93.18% -23.25% -98.17% 49.09% -8.61% 27.82% -4.99% 72.33% 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 
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分析师声明： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以独立诚信、

谨慎客观、勤勉尽职、公正公平准则出具本报告。 

本报告准确清晰地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具

体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

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。 

重要声明 

本研究报告仅供湘财证券有限责任公司的客户使用。 

本报告由湘财证券有限责任公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息

为基础，但不保证所载信息之精确性和完整性。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有

关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征

价。公司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。

投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险。在决定投资前，如有需要，

投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告版权归湘财证券所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发布、复

制。如引用、刊发，需注明出处为“湘财证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节和修改。 

 


