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更正声明： 

昨日发出的沱牌曲酒年报点评中，沱牌曲酒的代码标识错误，给投资者带来的不便，敬请谅解，特此更正。 

 

年报概述。沱牌曲酒 2011 年 3 月 26 日发布 2010 年报，公司实现营业收入 8.95 亿元，同比增长 23.66%；实现利润总额

9725 万元，同比增长 56.94%；实现归属于上市公司股东的净利润 7648 万元，同比增长 42.18%；扣除非经常性损益的

净利润 6420 万元，同比增长 17.01%。 

2010年公司每股收益为0.227元，加权净资产收益率为4.19%，较2009年增加1.19个百分点；公司2010年归属于上市公司

股东的每股净资产为5.50元，同比增加3.19%。此外，公司报告期每股经营性现金流0.41元，较2009年减少35.11%。 

公司2010年分配预案：拟以年末股份总数33730万股为基数，每10股派发现金0.6元（含税）。 

 

简评和投资建议。 

2008年自公司改制遇汶川地震暂停后，公司业绩一直处于停滞状态。2010年年中，遂宁市政府正式把推进沱牌曲酒集团

改制事宜提到政府日程上来，并在遂宁市“白酒行业十二五规划”中明确提出：大力推进沱牌国有股权转让或并购重组，

积极引进战略伙伴，推进合资合作以及进一步完善激励机制，充分运用期权、股权等方式，增大经营管理团队的个人持股

比重。2010年4季度公司重新梳理了产品线，并启动沱牌曲酒系列生产线。我们认为公司已经充分做好了产品推广的前期

铺垫工作，一旦体制问题解决，公司业绩将有爆发式增长。我们预计公司2011-2013年EPS分别为0.23、0.48、0.82元。

由于有体制改革预期，因此无法用传统的估值方法计算公司的合理价格。我们认为经过几年的培育，公司“舍得”品牌逐

渐走出销量瓶颈以及沱牌系列的重塑，2011年是公司的起飞年，2012年是腾飞年，前景十分看好。但由于改制时间表不

确定，加之公司市值已突破70亿元，因此暂时给予“中性”评级。 

 

（1）政府对公司改制持积极态度：政府态度明确，公司改制得到政府的首肯，加大了其成功的概率。2010年年初公司所

在地柳树镇更名为沱牌镇，2010年年中遂宁市发布“十二五白酒行业发展规划”明确提出要加快沱牌集团改制进程，规

划指出“大力推进沱牌国有股权转让或并购重组，积极引进战略伙伴，推进合资合作。支持沱牌集团运用资本、技术等

各种方式。进一步完善激励机制，充分运用期权、股权等方式，增大经营管理团队的个人持股比”。2011年遂宁市政府确

定把沱牌镇打造成“中国白酒第一镇”，并制定了详尽的开发规划。 

沱牌曲酒改制历程： 

沱牌集团下属有沱牌曲酒股份有限公司、四川射洪太和投资管理有限公司、绵阳西蜀包装制品有限公司等联合组成，其核

心成员企业为上市公司。2004年集团改制失败。原来方案为：射洪县人民政府将其拥有的沱牌集团100％股权分别转让给

江苏兴澄集团40％、广州市索芙特有限公司25％，德龙国际25％和北大未名10％。后因德龙出事而搁浅。2008年年初沱
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牌集团改制之事又一次成为射洪县政府重大事件，后来又因为四川地震而耽搁。2010年年初遂宁市公布“遂宁市白酒行

业十二五规划”，沱牌集团改制作为遂宁市十二五重大事件，再次提到政府工作日程上来。 

 

（2）重塑产品线，新产品新面貌：公司在2010年4季度对舍得和沱牌系列酒进行了品牌梳理。对“舍得系列”推出了舍

得10年和舍得20年年份酒；在2011年成都春季糖酒会上又推出舍得安泰作坊300年、500年、900年窖龄酒以及舍得水晶

装和普通舍得升级版经典舍得酒。超高端则推出比吞之乎更高档的天之乎酱香型白酒。中高端沱牌系列推出了各档次产品

的年份酒系列。价格序列覆盖范围从88元到568元，价格层次分布十分丰富。在本次2011年成都春季糖酒会上，公司前所

未有的高调亮相，其展台在省人大会议中心，与五粮液展厅相邻，展厅布置十分宏大，经销商洽谈十分踊跃，公司对市场

的态度也更加开放。据了解，湖南某经销商2010年10月开始销售舍得品牌，11，12月2个月就有2000万的销售收入。我

们认为公司在产品线策划和营销意识方面并不比其他同行逊色，只是体制落后，管理层没有动力，使公司的业绩停滞不前。

公司能否在2011年走上正轨，要看公司各系列产品能否迅速放量，从我们了解到的情况看公司2011年业绩超预期的可能

性大。 

风险与不确定性。改制进程不确定，管理层释放业绩动力不足。新品市场推广不利，费用率高企。 

 

年报点评及分析： 

2010年公司实现酒类销售收入6.47亿元，同比下滑0.33%。实现毛利率48.36%，与去年基本持平。公司继续维持调整产

品结构措施，缩减低档产品销量，加强，“舍得”品牌和沱牌曲酒品牌的推广。公司高端产品销售仍较2009年有一定增长，

我们估计2010年公司舍得酒销售量约为550吨左右。估计酒类贡献净利润3500万元左右，贡献每股收益0.11元左右。2010
年2月10日，公司出售位于射洪县北门土地及其地上建筑物，出售价格为1.53亿元，实现净利润1932万元，折合每股收益

0.06元，占净利润比例25.27%。2010年药业公司继续亏损实现净利润-377.6万元，天马公司实现净利润59.53元，远低于

2009年2625.6万元的水平。公司计划2011年实现主营业务收入12亿元，营业总成本10.5亿元。营业收入较2010年增长34%。 

 

总体来说，2010年公司业绩平淡无奇，业绩基本符合预期。公司正经历销售突破阶段，对2011年的预测还要结合公司改

制的进展情况，以及2010年推出的新产品的招商和销售情况。公司市值已经突破70亿元，短期建议投资者“观望”。 

下表是我们对公司 2011-2013 年的盈利预测更新。 

表 6 沱牌曲酒合并损益表及预测（20110328 更新） 

利润表(万元) 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 87102  72343 64574 81667  100336 125992 

营业成本 43877  39038 50009 40997  44890 52098 

营业税金及附加 7073  6992 6644 8363  9562 11377 

销售费用 16538  9884 8352 9980  12000 13834 

管理费用 7956  7752 9827 9759  11268 11339 

财务费用 3783  2560 3238 2015  697 181 

投资收益 543  1102 (49) 0  10 10 

资产减值及公允价值变动 63  610 (176) (176) (176) (176)

其他收入 (647) (1702) 24399 20  20 20 

营业利润 7834  6128 10678 10397  21772 37017 

营业外净收支 (401) 69 (954) (8) 0 0 

利润总额 7433  6197 9725 10389  21772 37017 

所得税费用 3285  818 2082 2597  5443 9254 

少数股东损益 0  0 (5) (5) (11) (19)

归属于母公司净利润 4148  5379 7648 7797  16340 27782 

摊薄每股收益（元） 0.12  0.16 0.23 0.23  0.48 0.82 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 
 
赵  勇：食品饮料行业 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

重点研究上市公司：五粮液、水井坊、贵州茅台、泸州老窖、古井贡酒、山西汾酒、洋河股份、老白干酒、伊力特、沱牌曲酒、青岛

啤酒、燕京啤酒、张裕 A、古越龙山、伊利股份、双汇发展 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平-5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会

波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 


