
 

 

 

 

 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 986  991  1121  1204  

（+/-） 9% 0% 13% 7% 

营业利润 103  114  154  179  

（+/-） -30% 11% 34% 17% 

归属于母公司

的净利润 
5  39  61  75  

（+/-） -94% 676% 57% 22% 

每股收益（元） 0.01  0.11  0.17  0.20  

市盈率（倍） 1002  129  82  67  

 

 

总股本/已流通股（万股） 36792/36792 

流通市值（亿元） 50.70  

每股净资产（元） 0.98  

资产负债率（%） 46.32  
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 2010 年 1-12 月，公司实现营业收入 9.91 亿元，同比增长

0.41%，营业利润 1.14 亿元，同比增长 10.78%，实现归属母

公司净利润 3936 万元,同比增长 677.71%，实现每股收益

0.107 元。 

 营业外收入增加、营业外支出减少导致公司利润大幅增长。

报告期内，公司在营业收入同比仅增长 0.41%的情况下实现

归属母公司净利润 3936 万元，同比增长 677.7%。主要是由

于本期营业外收入同比增长 2252.5 万元和营业外支出同比

减少 4430.98 万元所致。而本期无法支付的款项同比增加

2524.55 万元和非流动资产处置损失同比增长 3381.91 万元

是造成营业外收入和营业外支出减少的主要原因。 

 子公司管理模式改变至毛利率期间费用双双下降。报告期

内，公司综合毛利率为 36.55%，同比下滑 3.79 个百分点，

期间费用同比下降 6625.81 万元，降幅达到 30.56%，期间费

用率同比下降 6.78 个百分点。公司在营业收入同比基本持

平的情况下毛利率和期间费用率变动较大，主要是由于公司

控股子公司乌苏啤酒公司改变了经营管理模式，将供应链部

门 4541.53 万元的费用计入成本，在期间费用减少的同时抬

高了公司成本，导致公司啤酒业务毛利率同比下降 3.41 个

百分点所致，而公司果蔬产品毛利率同比下滑 20.97 个百分

点进一步拉低了公司毛利率。而且由于将供应链部门费用计

入成本，另外，通过对营销政策进行了调整，减少促销费、

广告费、运输费，通过降低银行借款额度及利率减少利息，

通过节约管理费等手段，使得公司期间费用率有较大幅度下

降。 

 营销管理改革奠定发展基础。公司主营业务有啤酒、房地产

和饮料，报告期内，公司啤酒业务实现营业收入 9.09 亿元，

占营业总收入的 91.74%，营业收入同比略微下滑 0.55%，由

此啤酒业务是公司的主要收入和利润来源。公司为了提高啤

酒产品。2010 年公司的乌苏系列产品成功换装，统一了品牌

形象，提升了品牌价值。同时，公司开展生产卓越化管理，

强化环保、健康及安全等工作，对生产公司实施环评并已基

本整改完毕。确定了以总氧控制和酵母管理为核心的质量控

制方向，产品质量得到提高，为公司未来的发展奠定了坚实

的基础。而 2010 年在财务系统所实施的 ERP 项目，将在 2011

年在各公司全面上线，公司管理效率将得到提升。 
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 探矿获批，开采未知。公司子公司阿拉山口啤酒花有限责任公司与 2010 年 10 月 15 日获得新疆维吾尔自治

区国土资源厅颁发的五个矿产勘查项目的《矿产资源勘查许可证》，目前公司已经完成伊犁、和静地区的预

查工作。虽然探矿已经开始，但是由于矿藏是否存在和是否具有开采价值均存在较大的不确定性，短期内对

公司业绩基本无影响。 

 盈利预测与评级。我们预计公司 2011-2012 年的 EPS 分别为 0.17 元和 0.20 元，公司上个交易日的收盘价为

13.78 元，对应的动态 PE 分别为 82X 和 67X，维持公司“中性”的投资评级。 

 风险提示。（1）大盘系统性风险；（2）食品安全风险；（3）原材料价格风险。 

 

图表  啤酒花盈利预测（万元） 

单位：万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 90,544  98,646  99,052  112,127  120,424  

   增长率 12.40% 8.95% 0.41% 13.20% 7.40% 

减:营业成本 45,839  58,857  62,849  70,033  73,768  

   毛利率 49.37% 40.34% 36.55% 37.54% 38.74% 

减:营业税金及附加 7,775  7,789  7,922  8,970  9,754  

   销售费用 13,569  10,780  8,340  9,531  10,176  

   管理费用 11,535  10,232  6,366  7,288  7,707  

   财务费用 627  667  347  449  482  

期间费用率 28.42% 21.98% 15.20% 15.40% 15.25% 

资产减值损失 -3,191  64  1,808  500  600  

   投资净收益 429  60  0  0  0  

营业利润 14,819  10,317  11,420  15,356  17,937  

   增长率 7.09% -30.38% 10.68% 34.48% 16.80% 

加:营业外收入 1,754  1,691  3,943  505  482  

减:营业外支出 1,647  5,061  630  1,155  1,228  

利润总额 14,925  6,947  14,733  14,706  17,190  

  增长率 1.87% -53.46% 112.07% -0.18% 16.89% 

  利润率 16.48% 7.04% 14.87% 13.12% 14.27% 

减:所得税费用 1,872  3,114  3,406  3,750  4,384  

   实际税负比率 12.54% 44.83% 23.12% 25.50% 25.50% 

净利润 13,054  3,833  11,327  10,956  12,807  

归属母公司所有者的净

利润 
7,827  506  3,926  6,145  7,515  

   增长率 7.90% -93.53% 675.74% 56.54% 22.29% 

   净利润率 8.64% 0.51% 3.96% 5.48% 6.24% 

   少数股东损益 5,227  3,327  7,401  4,811  5,292  

总股本(万股) 36,792  36,792  36,792  36,792  36,792  

每股收益(元) 0.21  0.01  0.11  0.17  0.20  

资料来源：天相投资顾问有限公司 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


