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2011 年 3 月 22 日 

评级：谨慎推荐 
金枫酒业（600616）2010 年年报分析 

52 周走势 

生产整合完成，进入发展新阶段 公司研究 
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独立性申明 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过

合理判断并得出结论，力求客观、公正。

结论不受任何第三方的授意、影响，特此

申明。 

经营数据： 
公司 2010 年实现收入 9.78 亿元，同比增长 3.55%；实现营业利润 1.89 亿

元，同比增长 9.26%；实现归属母公司净利润 1.31 亿元，同比下降 9.86%，

实现每股收益 0.30 元。 

分析结论： 

 四季度收入增长缓慢，毛利率稳步提升 

公司四季度收入增长 9.80%，较前三季度的 0.57%出现大幅提升，除了 09

年四季度增速基数较低外，更为主要的在于公司四季度完成了华光酿酒的

整体搬迁并入石库门酿酒，生产、销售、管理的协同效用逐步释放。分地

区来看，省外市场增长较快，同比增长 16.2%，远高于省内的 1.55%。 

 所得税率大幅提升导致净利润同比下滑 

公司 2010 年净利润同比下降 9.86%，主要原因是所得税率由 2009 年的

20%提升到 2010 年 30%，导致公司在利润总额与 09 年相当的情况下，所

得税增加 2000 万元，致使净利润出现下降。  

 收购隆樽酿酒 70%的股权 

公司同时公告将通过产权交易所意向受让控股股东上海糖业烟酒（集团）

持有的 70%的上海隆樽酿酒公司，受让价格 2376 万元，收购市盈率为 13.2

倍，市净率为 1.3 倍。对隆樽的收购可以拓展公司产业发展平台，拓展酒

业发展空间，为突破单一酒种的格局打下基础，看好其战略意义，但短期

来看对公司净利润贡献不大。 

 省外市场拓展将获得更大突破，维持“谨慎推荐”评级 

公司在完成内部的整合与调整之后，将加大对省外市场的开发力度，公司

10 年已对销售策略作了调整，建立江苏、西南、东北、南方四大区域分

部，目前效果已经显现，期待未来获得更大突破。预计公司 11-13 年 EPS

分别为 0.35 元、0.43 元和 0.52 元，对应目前股价 PE 分别为 37.6 倍、30.6

倍和 25.3 倍，维持“谨慎推荐”评级。 

 

单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 978 1,049  1,166  1,325 

YOY 3.5% 7.2% 11.1% 13.6%

归属母公司净利润 131 154  189  227 

EPS(元） 0.30 0.35 0.43 0.52

P/E 43.7 37.6 30.6 25.3

P/B 5.2 4.9 4.5 4.1
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图表 1：公司经营成长情况  图表 2：公司盈利能力情况 
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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：公司单季度成长情况  图表 4：公司单季度盈利能力 
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图表 5：公司期间费用情况  图表 6：公司单季度期间费用情况 
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图表 7：单季度利润表情况 

单位：百万元 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4\

一、营业总收入 755.26  397.69  328.90 144.95 165.73 304.96 320.12  154.93  168.15 334.85 

二、营业总成本 759.04  347.31  234.38 144.58 137.70 256.31 216.69  161.59  138.27 273.23 

其中：营业成本 641.15  235.01  134.60 75.71 91.93 130.16 131.35  78.44  78.02 139.61 

    营业税金及附加 10.98  12.92  11.09 7.04 6.94 12.28 11.92  7.17  5.82 10.46 

    销售费用 62.77  60.58  55.52 38.56 13.70 63.88 41.20  46.58  31.36 60.30 

    管理费用 38.29  39.67  32.44 23.10 25.16 50.09 32.51  29.59  23.19 63.15 

    财务费用 7.63  (1.66) 0.72 0.21 (0.03) (0.10) (0.29) (0.20) (0.12) (0.28)

    资产减值损失 (1.79) 0.79    (0.05)   0.01   0.00   (0.00)

三、其他经营收益                    

    公允价值变动净收益                    

    投资净收益 5.72  27.90  0.12 0.45 0.10 1.37 0.43  0.31  0.26 0.40 

四、营业利润 1.93  78.29  94.63 0.82 28.13 50.02 103.86  (6.34) 30.14 62.02 

    加：营业外收入 0.22  2.02  7.41 2.75 1.95 1.45 0.13  5.42  0.11 3.38 

    减：营业外支出 0.93  4.00  0.30 0.06 0.70 2.89 2.05  2.00  2.46 4.49 

五、利润总额 1.23  76.30  101.74 3.52 29.37 48.57 101.94  (2.93) 27.79 60.91 

    减：所得税 0.71  20.50  21.94 1.83 3.95 9.26 24.09  0.87  5.32 26.05 

六、净利润 0.51  55.80  79.80 1.69 25.42 39.31 77.85  (3.80) 22.47 34.86 

    减：少数股东损益 (13.14) (7.96)       0.45        

七、归属母公司所有者净利润 13.66  63.75  79.80 1.69 25.42 38.86 77.85  (3.80) 22.47 34.86 

EPS 0.037  0.174  0.218 0.005 0.070 0.106 0.213  (0.04) 0.050 0.08 

收入增长率 -43% -72% -83% -89% -78% -23% -3% 7% 1% 9.80%

毛利率 15% 41% 59% 48% 45% 57% 59% 49% 54% 58.31%

营业利润率 0% 20% 29% 1% 17% 16% 32% -4% 18% 18.52%

净利润率 0% 14% 24% 1% 15% 13% 24% -2% 13% 10.41%

营业税金率 1% 3% 3% 5% 4% 4% 4% 5% 3% 3.12%

销售费用率 8% 15% 17% 27% 8% 21% 13% 30% 19% 18.01%

管理费用率 5% 10% 10% 16% 15% 16% 10% 19% 14% 18.86%

所得税率 58% 27% 22% 52% 13% 19% 24% -30% 19% 42.76%

净利润增长率 -64% 35% -6% -93% 86% -39% -2% -325% -12% -10.29%

资料来源：WIND  国联证券研究所 
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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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