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基本状况 
总股本(百万股) 303.05 
流通股本(百万股) 205.60 

市价(元) 17.77 

市值(百万元) 5385.20 

流通市值(百万元) 365.35 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入（百万元） 364.90 560.49 788.10 1,130.68 1,603.49

营业收入增速 11.76% 53.60% 40.61% 43.47% 41.82%

净利润增长率 42.07% 35.79% 61.71% 80.06% 48.13%

摊薄每股收益（元） 0.19 0.26 0.42 0.76 1.13

前次预测每股收益（元） — — — — —

市场预测每股收益（元） — — — — —

偏差率（本次-市场/市场） — — — — —

市盈率（倍） 86.38 83.19 41.93 23.29 15.72

PEG 2.05 2.32 0.68 0.29 0.33

每股净资产（元） 2.23 2.49 2.92 3.68 4.81

每股现金流量 0.00 0.33 0.10 0.33 0.63

净资产收益率 8.64% 10.50% 14.52% 20.73% 23.49%

市净率 7.47 8.74 6.09 4.83 3.69

总股本（百万股） 303.05 303.05 303.05 303.05 303.05

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 酒鬼酒通过整合，已经形成内参、封坛 20 年、封坛 15 年和精品酒鬼酒四支核心产品，分别覆盖高端的

四个主流价位，适应白酒行业高端化趋势，当前四支产品、三大品牌正在实现高达 80%的快速增长； 

 管理重心由总部逐步下沉到湖南公司和省外的两大营销平台，区域管理开始细化到县，原有粗放管理和

市场乱价正在解决，预计到 2012 年中实现顺价销售，届时经销商返利大幅度减少，净利润率大幅提升；

 酒鬼酒已经开始成为湖南省高端酒水主流品牌，正快速增长，2010 年省内市场占有率只有 2.05%左右，

提升的空间巨大，进一步稳定增长的品牌、网络、人员组织、厂商合作运营模式等基础基本确定； 

 公司管理层开始稳定，职责清晰，核心领导精力主要集中在公司基础管理提升和市场运营上； 

 酒鬼 2010 年的收入已经开始了大幅度的增长，随着公司营收基数的扩大、市场价格秩序恢复、经销商

管理更加细化，我们认为 2012 年为企业业绩爆发的拐点期，对应其销售费用率和管理费用率的大幅度

下降，企业的利润增长拐点将到来； 

 预计 2011-2013 年营收为 7.88、11.31 和 16.03 亿元，净利润达到 1.28、2.31 和 3.43 亿元，EPS 分别

为 0.42、0.76 和 1.13 元，分别增长 61.71%、80.06%和 48.13%。 

 给与 2011 年-2013 年目标价 16.8 元、30.4 元和 45.2 元，我们将 2012 年的目标价进行平滑处理，2011

年度目标价位 21.7 元，价位区间 20.6-22.8 元。 

 综合分析，给与“增持”评级，建议广大投资者积极关注这一高端小众品类的全国化名酒。 

饮料制造 公司深度研究
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产品整合到位，市场秩序快速恢复，品牌价值浮现 

产品整合对接高端酒水三个核心价位段 

 形成三大品牌四支核心产品，分别对接三个主流高端价位，酒鬼酒传统

品牌高端化形象与此较为匹配，明确以高端化作为发展方向。 

 而从调研来看，酒鬼产品价位越高增长速度越快，表明了酒鬼的品牌档

次和分级定位适应高端化的要求，产品结构正在持续地量价齐升。 

酒鬼粗放管理导致市场混乱的问题预计 2012 年基本解决 

 酒鬼近年来虽然有较好的品牌和产品以及费用投入，但是缺乏经销商管

理，过去一段时间追求短期业绩的增长方式向控量保价寻求市场秩序的

方式转变，湖南、北方都在全力推进。 

 

 

酒鬼三大子品牌销量优势突出，湖南省内高端酒水需求强劲 

 首先内参定位于 1288 元/瓶零售价位，增速快于同等价位名酒；其次，

除茅台、五粮液外，酒鬼是湖南高端价位销量最大的品牌；最后酒鬼增

速 2011 年上半年达到 100%，人财物、政府支持、品牌优势突出。 

图表 1：酒鬼酒产品定位图

产品 零售价格（元） 定位 2011 年预计增速 省内核心竞争品牌 

内参 1288 高端政商务、礼品 100% 茅台 

封坛 20 年 700-800 次高端、礼品 80% 五粮液、国窖、水井坊 

封坛 15 年 500-600 次高端政商务 80% 郎酒红花郎、天之蓝 

酒鬼酒 300-400 次高端政商务 75% 天之蓝、剑南春、开口笑 20

年 
 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 2：酒鬼酒重大运营改善分析图 

1-2 年前影响业绩增长的障碍 2011 年的改善情况 

产品混乱，系列重叠 形成四大品牌，见图表 1 

省内品牌地位档次不足，政府支持不足 内参、酒鬼酒成为省政府接待用酒 

无重点市场，全国汇量机会性销售 湘西崛起，长株潭快速增长 

经销商基本无管理 下沉经销商到县，专人管理，责任落实 

产品价格混乱，经销商无利润，厂家持续利

润补贴，酒鬼费用率居高不下 

市场管理、品牌管理推进，管理政策细化落实，控量提价

人员缺乏管理，指责不明确 成立湖南酒鬼销售公司、北京京糖酒鬼公司后，人员管理

逐步细化 

组织架构难以推动品牌建设 成立内参、酒鬼封坛、精品酒鬼、湘泉事业部，专员下沉

到每个地级城市 
 

来源：经销商调研 齐鲁证券研究所 
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 湖南省内高端酒水的市场容量巨大（实际的消费价位偏高，接近江苏的

水平）。按照我们的测算，区域名酒前两名的本地市场占有率一般在

8%-30%之间，而酒鬼在湖南省 2010 年市场占有率只有 2.05%。区域

名酒集中趋势正在强化，酒鬼市场占有率正在向正常情况恢复。 

 

差异化的品牌和高品质优势推动价值回归 

 酒鬼酒为馥郁香型，为三大基本香型的再组合，作为细分香型的龙头，

其目前的销售量与其地位不相称，进一步成长空间巨大。2010 年其销售

额只有口子窖和白云边两大区域兼香品牌的 21.9%和 28%。 

图表 3：2010 年湖南省内 300 元以上高端价位品牌销售额比较图（亿） 
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来源：齐鲁证券研究所 

图表 4：酒鬼湖南市场营收预测与市场占有率分析（亿元） 
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来源：齐鲁证券研究所 
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 由于高端名酒高速增长，高端产品品质受到优质产能挑战，经过上市公

司调研，酒鬼酒现有藏酒平均酒龄在 10 年以上，其中约有 30-40%酒龄

接近 15 年；部分基酒达到 20 年，折算成品有 4 万吨。 

 

 企业正在开始扩大生产规模，恢复产能，以备快速增长的基酒需求。企

业的产能有 2 万吨，当前的开工产能有 5000 吨，企业正在筹备产能恢

复显示了企业对未来销售额快速增长的信心。 

图表 5：2010 年三大基本香型及衍生香型数一数二品牌销售额对比（亿） 
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来源：上市公司年报 糖烟酒杂志 齐鲁证券研究所 

图表 6：酒鬼酒销售量测算值与顿酒价位（吨：万元/吨） 
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来源：齐鲁证券研究所 
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运营能力正在大幅度改善，企业财务透露强劲增长势头 

省内县域布局基本完成，省外重点区域深度增长 

 企业在湖南全省 14 个地级城市和 136 个县中，除湘南 4-5 个县没有完

成招商布局外，经销商已经细化到县级经销商，通过经销商调研综合分

析，全年省内的营收增速接近 100%，品牌+渠道共同推动增长； 

 

 省外市场从 2011 年开始转入以深度增长为核心的发展模式，从当前的

两大营销平台来看，正在进入良性发展状态，两大区域合作销售公司的

盈利表明了酒鬼酒采取的厂商合作模式正在发挥市场作用； 

 

 正在规划成立南方营销平台，从而更大范围整合经销商资源，模式可复

制性强，也为酒鬼进一步全国化打下基础。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 7：重点区域及其增长情况 

地区 重点定位 当前进展 

省内湘西地区 根据地市场 2011 年收入约为 1.9 亿，从市场调研来看，酒鬼酒快速

复兴，成为整个地区第一品牌 

省内长沙、株洲、

湘潭 

省内核心市场，档次容

量最好的省内市场 

内参、封坛、酒鬼深度布局，终端建设较好，预计 2011

年销售约 1.6 亿，约有 100%的成长，而市场空间十分巨

大，此区域的占有代表了对全省范围的运营能力 

北方地区 省外主力运营市场 实现原有经销商稳健增长，2011 年预计销售约 1.8 亿，

市场基数较小，开始实现深度增长 
 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 8：2010 年酒鬼与经销商合资公司运营财务成果 

被投资单位 
2010 酒鬼

酒投资收益 
持股比例 

2010 利润

总额 

2011E 酒鬼

酒投资收益

2011E 利润

总额 
注释 

湖南酒鬼酒销售有限责

任公司 
30.1  20.95% 144  102  489  2010 年 6 月公司成立

北京京糖酒鬼酒业有限

公司 
48.2  25.00% 193  164  655  2010 年 7 月公司成立

合 计 78.3    337  266  1145    
 

来源：齐鲁证券研究所 
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组织管理精细化推动业绩提升，营收增长持续性有保障 

 运营重心充分下沉，经销商组织更加细化，湖南销售公司更加突出。 

 

 组织架构支撑品牌+渠道细化运营，四个专业的品牌事业部集中管理公

司四大品牌，每个地区派出品牌管理人员，特别是对费用的投入进行管

理，保证落到实处。 

 人员数量正在进一步扩充，组织队伍进一步下沉细化，推动市场细化管

理的改善空间巨大。 

酒鬼复兴路径清晰，2012 年迎来业绩拐点 

高端份额省内为王， 细化运营进一步深度增长 

 酒鬼酒 2010 年在省内的市场占有率为 2.05%，企业正在通过高端化拓

展，实现在高端市场的占有率提升，享受行业高端化带来的成果； 

 目前来看，省内未有强势品牌出现，短期内也难以有特别强大的外地高

端品牌充分掌控湖南市场； 

 公司的人员组织正在扩张，保证了更多区域更加深化的开发； 

 广告投入持续加大，保证了高端品牌资产累积。 

分享全国高端细分香型市场 

 作为馥郁香型的唯一代表，随着高端酒水多元化的形成，比如清香、酱

香、兼香、绵柔等新品类的崛起，酒鬼必然享受全国高端名酒的一定份

额，市场空间广阔； 

 随着省外的北方、南方营销平台在 2012 年建设完成，酒鬼的增长迎来

了全国化的细分市场的广阔空间。 

营收基础扩大，费用率大幅下降，2012 年利润增长拐点到来 

 企业现金流量快速提升，表明企业对经销商和市场开始具有较强的把握

能力，企业盈利能力正在迅速恢复，同时也为企业进一步扩张包装生产

能力和基酒产能恢复提供了财务保障。 

图表 9：调整前湖南的运营组织模式 图表 10：调整后的湖南运营组织模式 

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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 企业的预付款大幅度增加，今年一季度达到 1.78 亿，超过 2010 年去年

4981 万，达到历史新高，最近五年首次出现第一季度末淡季的预付款余

额超过旺季前的第四季度余额水平，表明了企业良好的市场运营态势，

特别是经销商对企业和产品的信心。 

 

 

 企业的净利润率 2011 年将快速提升，主要受益于业绩增长对广告费用

的待摊、湖南销售公司成立后对管理费用和销售费用的冲销，2012 年随

着基数的扩大，2012 年企业随着价格管理体系的顺畅，逐步有能力取消

大量的经销商利润损失补贴，我们预期 2012 年企业的净利润率会继续

大幅度提升。 

图表 11：酒鬼酒经营活动现金流量表 
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来源：wind 资讯  齐鲁证券研究所 

图表 12：酒鬼酒预付款与应付帐款变化表（元） 
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来源：wind 资讯  齐鲁证券研究所 
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估值分析，给予“增持”评级 

综合评价给予“增持”评级，6 个月目标价 20.6-22.8 元 

 预计 2011-2013 年营收为 7.88、11.31 和 16.03 亿元，净利润达到 1.28、

2.31 和 3.43 亿元，EPS 分别为 0.42、0.76 和 1.13 元，分别增长 61.71%、

80.06%和 48.13%。 

 综合 PE 和 PEG 两种估值法，给与酒鬼酒 2011-2013 年 40 倍的平均估

值水平，给与 2011 年目标价 16.8、30.4 和 45.2 元，考虑到 2012 年较

大的波动，我们将 2012 年的目标价进行平滑处理，在 2012 年 40%的

年度收益下，2011 年度目标价位 21.7 元，价位区间 20.6-22.8 元。 

营收预测 

 酒鬼酒整体营收预测结果 

图表 13：企业销售费用率测算表（万元） 

 

年度 2010 2011E 2012E 2013E 

销售费用所含

项目 

销售费用

(万) 

占收入

比 

销售费用

(万) 

占收

入比 

销售费用

(万) 

占收

入比 

销售费用

(万) 

占收

入比 

运杂费 573  1.0% 788  1.0% 1300 1.0% 1600 1.0% 

销售服务费 8083  14.4% 7566  9.6% 12200 9.3% 14500 9.0% 

职工薪酬 2161  3.9% 3100  3.9% 5100 3.9% 7000 4.4% 

广告费 7520  13.4% 8500  10.8% 10000 7.6% 11000 6.9% 

差旅费 557  1.0% 780  1.0% 1300 1.0% 1600 1.0% 

办公费 245  0.4% 276  0.4% 350 0.3% 400 0.2% 

折旧费 64  0.1% 75  0.1% 100 0.1% 130 0.1% 

租赁费 159  0.3% 200  0.3% 250 0.2% 300 0.2% 

会务费 469  0.8% 500  0.6% 600 0.5% 700 0.4% 

业务招待费 415  0.7% 450  0.6% 500 0.4% 550 0.3% 

其他 28  0.0% 30  0.0% 50 0.0% 80 0.0% 

合计 20273  36.2% 22265  28.3% 31750  24.2% 37860  23.6%

销售收入 56049  78810  131068  160349  

来源：酒鬼酒 2010 年度报告 齐鲁证券研究所 

图表 14：酒鬼整体营收预测表 

2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E
销售收入小计 190.45 211.28 326.50 364.72 560.20 788.10 1130.68 1603.49 2265.60 3001.70

销售收入增速 10.94% 54.53% 11.70% 53.60% 40.68% 43.47% 41.82% 41.29% 32.49%

销售成本小计 95.00 50.07 80.58 79.52 145.90 227.03 319.00 435.42 597.13 778.34

毛利 95.45 161.21 245.92 285.20 414.30 561.07 811.68 1168.07 1668.47 2223.36

平均毛利率 50.12% 76.30% 75.32% 78.20% 73.96% 71.19% 71.79% 72.85% 73.64% 74.07%

销售吨数 1300.00 1376.00 2086.00 2431.00 3710.00 4955.00 6098.00 7353.00 8902.00 10320.00

销售吨数增速 5.85% 51.60% 16.54% 52.61% 33.56% 23.07% 20.58% 21.07% 15.93%

平均销售吨价 14.65 15.35 15.65 15.00 15.10 15.91 18.54 21.81 25.45 29.09

平均销售吨价增速 0.05 1.94% -4.15% 0.65% 5.33% 16.58% 17.61% 16.71% 14.29%

封坛+内参销售占比 47.57% 48.60% 40.98% 42.20% 45.02% 47.89% 48.80% 52.55% 55.22% 58.07%

内参+封坛+酒鬼销售占比 75.14% 75.86% 76.11% 73.04% 75.52% 79.01% 83.03% 86.48% 89.30% 90.95%

封坛+内参利润占比 23.13% 18.89% 15.17% 29.83% 35.08% 38.99% 45.31% 51.33% 55.57% 59.72%

内参+封坛+酒鬼利润占比 102.63% 83.39% 82.70% 78.28% 82.45% 85.47% 88.66% 91.08% 93.00% 94.11%

来源：齐鲁证券研究所 
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 内参的主要市场在湖南省内，约有 80%的收入由省内贡献。2011 年预

计内参收入（折价后）1.37 亿，增速为 49%。剔除折价因素后，省内内

参收入增速在 100%以上，预计全年内参收入超过 2 亿。 

 

 

 2011 年封坛年份酒收入（折价后）预计为 1.42 亿元，增速为 65.3%，

占销售总收入比重为 18%，利润贡献 20.2%，成为公司主要利润产品。 

图表 15：湖南省内内参销售收入预测表 

内参 2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E
平均售价（元/吨） 120.00 125.00 133.00 140.00 115.00 90.00 90.00 90.00 93.00 100.00

增长率（YOY） N/A 4.17% 6.40% 5.26% -17.86% -21.74% 0.00% 0.00% 3.33% 7.53%

销售数量（吨） 20.00 24.00 28.00 35.00 68.00 130.00 205.00 340.00 530.00 750.00

增长率（YOY） N/A 20.00% 16.67% 25.00% 94.29% 91.18% 57.69% 65.85% 55.88% 41.51%

销售收入 24.00 30.00 37.24 49.00 78.20 117.00 184.50 306.00 492.90 750.00

增长率（YOY） N/A 25.00% 24.13% 31.58% 59.59% 49.62% 57.69% 65.85% 61.08% 52.16%

毛利率 80.00% 87.00% 85.00% 86.00% 82.00% 76.00% 76.00% 76.00% 76.00% 76.00%

销售成本 4.80 3.90 5.59 6.86 14.08 28.08 44.28 73.44 118.30 180.00

增长率（YOY） N/A -18.75% 43.23% 22.81% 105.19% 99.49% 57.69% 65.85% 61.08% 52.16%

毛利 19.20 26.10 31.65 42.14 64.12 88.92 140.22 232.56 374.60 570.00

增长率（YOY） N/A 35.94% 21.28% 33.13% 52.17% 38.67% 57.69% 65.85% 61.08% 52.16%

占总销售额比重 12.60% 14.20% 11.41% 13.44% 13.96% 14.85% 16.32% 19.08% 21.76% 24.99%

占主营业务利润比重 20.11% 16.19% 12.87% 14.78% 15.48% 15.85% 17.28% 19.91% 22.45% 25.64%

来源：齐鲁证券研究所 

图表 16：省外内参销售收入预测表 

内参 2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E
平均售价（元/吨） 120.00 125.00 133.00 140.00 135.00 130.00 136.00 143.00 150.00 160.00

增长率（YOY） N/A 4.17% 6.40% 5.26% -3.57% -3.70% 4.62% 5.15% 4.90% 6.67%

销售数量（吨） 3.00 4.00 5.00 6.00 10.00 15.00 23.00 33.00 42.00 50.00

增长率（YOY） N/A 33.33% 25.00% 20.00% 66.67% 50.00% 53.33% 43.48% 27.27% 19.05%

销售收入 3.60 5.00 6.65 8.40 13.50 19.50 31.28 47.19 63.00 80.00

增长率（YOY） N/A 38.89% 33.00% 26.32% 60.71% 44.44% 60.41% 50.86% 33.50% 26.98%

毛利率 80.00% 87.00% 85.00% 86.00% 82.00% 85.00% 85.00% 85.00% 85.00% 85.00%

销售成本 0.72 0.65 1.00 1.18 2.43 2.93 4.69 7.08 9.45 12.00

增长率（YOY） N/A -9.72% 53.46% 17.89% 106.63% 20.37% 60.41% 50.86% 33.50% 26.98%

毛利 2.88 4.35 5.65 7.22 11.07 16.58 26.59 40.11 53.55 68.00

增长率（YOY） N/A 51.04% 29.94% 27.80% 53.24% 49.73% 60.41% 50.86% 33.50% 26.98%

占总销售额比重 1.89% 2.37% 2.04% 2.30% 2.41% 2.47% 2.77% 2.94% 2.78% 2.67%

占主营业务利润比重 3.02% 2.70% 2.30% 2.53% 2.67% 2.95% 3.28% 3.43% 3.21% 3.06%

来源：齐鲁证券研究所 

图表 17：湖南省内封坛销售收入预测表 

封坛年份酒 2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E
平均售价（元/吨） 0.00 0.00 0.00 50.00 40.00 33.00 36.00 40.00 44.00 48.00

增长率（YOY） N/A — — — -20.00% -17.50% 9.09% 11.11% 10.00% 9.09%

销售数量（吨） 0.00 0.00 0.00 45.00 95.00 180.00 310.00 480.00 680.00 900.00

增长率（YOY） N/A — — — 111.11% 89.47% 72.22% 54.84% 41.67% 32.35%

销售收入 0.00 0.00 0.00 22.50 38.00 59.40 111.60 192.00 299.20 432.00

增长率（YOY） N/A — — — 68.89% 56.32% 87.88% 72.04% 55.83% 44.39%

毛利率 0.00% 0.00% 0.00% 84.00% 81.00% 75.00% 73.00% 73.00% 73.00% 73.00%

销售成本 0.00 0.00 0.00 3.60 7.22 14.85 30.13 51.84 80.78 116.64

增长率（YOY） N/A — — — 100.56% 105.68% 102.91% 72.04% 55.83% 44.39%

毛利 0.00 0.00 0.00 18.90 30.78 44.55 81.47 140.16 218.42 315.36

增长率（YOY） N/A — — — 62.86% 44.74% 82.87% 72.04% 55.83% 44.39%

占总销售额比重 0.00% 0.00% 0.00% 6.17% 6.78% 7.54% 9.87% 11.97% 13.21% 14.39%

占主营业务利润比重 0.00% 0.00% 0.00% 6.63% 7.43% 7.94% 10.04% 12.00% 13.09% 14.18%

来源：齐鲁证券研究所 
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利润及相关指标测算 

 盈利分析假设前提如下表； 

 

 酒鬼酒 2011-2013 年归属母公司净利润为 1.28 亿、2.31 亿以及 3.43 亿

元，EPS 为 0.42、0.76 和 1.13 元，分别增长 61.71%、80.06%和 48.13%。  

图表 18：省外封坛销售收入预测表 

封坛年份酒 2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E
平均售价（元/吨） 0.00 0.00 0.00 50.00 48.00 46.00 48.00 50.00 52.00 55.00

增长率（YOY） N/A — — — -4.00% -4.17% 4.35% 4.17% 4.00% 5.77%

销售数量（吨） 0.00 0.00 0.00 40.00 100.00 180.00 300.00 450.00 650.00 820.00

增长率（YOY） N/A — — — 150.00% 80.00% 66.67% 50.00% 44.44% 26.15%

销售收入 0.00 0.00 0.00 20.00 48.00 82.80 144.00 225.00 338.00 451.00

增长率（YOY） N/A — — — 140.00% 72.50% 73.91% 56.25% 50.22% 33.43%

毛利率 0.00% 0.00% 0.00% 84.00% 82.00% 83.00% 83.00% 83.00% 83.00% 83.00%

销售成本 0.00 0.00 0.00 3.20 8.64 14.08 24.48 38.25 57.46 76.67

增长率（YOY） N/A — — — 170.00% 62.92% 73.91% 56.25% 50.22% 33.43%

毛利 0.00 0.00 0.00 16.80 39.36 68.72 119.52 186.75 280.54 374.33

增长率（YOY） N/A — — — 134.29% 74.60% 73.91% 56.25% 50.22% 33.43%

占总销售额比重 0.00% 0.00% 0.00% 5.48% 8.57% 10.51% 12.74% 14.03% 14.92% 15.02%

占主营业务利润比重 0.00% 0.00% 0.00% 5.89% 9.50% 12.25% 14.72% 15.99% 16.81% 16.84%

来源：齐鲁证券研究所 

图表 19：酒鬼酒盈利预测假设前提 

2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E
营业税金及附加 28.16 22.67 40.92 47.97 85.16 118.22 169.60 240.52

营业税金及附加/销售收入 13.91% 10.73% 12.53% 13.15% 15.19% 15.00% 15.00% 15.00%

营业费用 54.92 46.85 121.40 131.29 202.73 236.43 293.98 416.91

营业费用/销售收入 27.12% 22.17% 37.18% 35.98% 36.17% 30.00% 26.00% 26.00%

管理费用 133.80 57.63 63.35 70.86 82.00 70.93 101.76 144.31

管理费用/销售收入 66.08% 27.27% 19.40% 19.42% 14.63% 9.00% 9.00% 9.00%

湖南销售公司进货折价 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 64.20% 64.20% 64.20% 64.20%

京糖酒鬼酒公司进货折价 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 64.20% 64.20% 64.20% 64.20%

来源：齐鲁证券研究所 

图表 20：酒鬼酒业绩综合预测表 

项  目 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

摊薄每股盈利（元） 0.136 0.193 0.262 0.424 0.763 1.130

净利润增长率 -34.09% 42.07% 35.79% 61.71% 80.06% 48.13%

市盈率（倍） 39.53 86.38 83.19 41.93 23.29 15.72

EV/EBITDA(倍) 35.05 88.40 96.08 34.12 19.58 13.01

EV/销售收入(倍) 5.07 14.04 11.77 6.78 4.63 3.14

股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

PE/G（倍） — 2.05 2.32 0.68 0.29 0.33

净资产收益率 6.66% 8.64% 10.50% 14.52% 20.73% 23.49%

每股净资产（元） 2.04 2.23 2.49 2.92 3.68 4.81

市净率（倍） 2.63 7.47 8.74 6.09 4.83 3.69

每股经营性现金（元） 0.07 -0.00 0.33 0.10 0.33 0.63

已上市流通A股（百万股） 128.70 173.22 205.60 205.60 205.60 205.60

总股本（百万股） 303.05 303.05 303.05 303.05 303.05 303.05

来源：齐鲁证券研究所 
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估值分析 

 绝对估值分析。假设未来几年公司没有重大资本开支计划；假设未来所

得税政策及分红政策维持既定水平。DCF 估值结果显示：酒鬼酒的合理

估值结果为 45.17 元。 

图表 21：酒鬼酒 DCF 估值表 

每股价值 45.17 TV增长率 3.0%

隐含P/E 100.89 WACC 9.47%
企业值 13,879.12 债务 191.33

投资 275.52
股票价值 13,687.78 少数股东权益 0.00

来源：齐鲁证券研究所 

 

 相对估值分析。行业平均 PE 估值为 33 倍，公司未来三年的复合增长率

达到 62.77%，参照行业 2011 年度平均 PEG0.65 计算，给出酒鬼酒 2011

年的 P/E 为 40.8 倍，考虑到酒鬼酒的基数较小，成长空间较大，给与

40 倍的估值分析，对应目标价为 16.8 元。 

 

风险提示 

 公司的高层管理者出现较大的调整，政策的连续性面临考验； 

 湖南省内出现非常强大的竞争对手，比如洋河股份、郎酒等，短期内来

看，可能性较小。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

此报告专供齐鲁证券研究所李霖阅读



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 14 -

  公司深度研究 

附件：酒鬼酒财务报表预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 22：酒鬼酒财务报表预测 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业总收入 327 365 560 788 1,131 1,603 货币资金 78 81 199 43 150 346

    增长率 54.49% 11.8% 53.6% 40.6% 43.5% 41.8% 应收款项 198 52 71 81 117 165

营业成本 -81 -79 -146 -227 -319 -435 存货 397 575 448 622 874 1,193

    %销售收入 24.7% 21.8% 26.1% 28.8% 28.2% 27.2% 其他流动资产 4 41 70 114 159 218

毛利 246 285 414 561 812 1,168 流动资产 676 748 788 860 1,300 1,922

    %销售收入 75.3% 78.2% 73.9% 71.2% 71.8% 72.8%     %总资产 58.2% 61.2% 61.0% 64.1% 73.8% 81.4%

营业税金及附加 -41 -48 -85 -118 -170 -241 长期投资 64 60 77 77 77 77

    %销售收入 12.5% 13.1% 15.2% 15.0% 15.0% 15.0% 固定资产 320 315 325 304 283 262

营业费用 -121 -131 -203 -236 -294 -417     %总资产 27.5% 25.8% 25.2% 22.6% 16.1% 11.1%

    %销售收入 37.2% 36.0% 36.2% 30.0% 26.0% 26.0% 无形资产 101 96 93 93 93 93

管理费用 -63 -71 -82 -71 -102 -144 非流动资产 485 474 503 482 461 439

    %销售收入 19.4% 19.4% 14.6% 9.0% 9.0% 9.0%     %总资产 41.8% 38.8% 39.0% 35.9% 26.2% 18.6%

息税前利润（EBIT） 20 35 44 135 246 366 资产总计 1,161 1,222 1,290 1,342 1,760 2,361

    %销售收入 6.2% 9.7% 7.9% 17.2% 21.8% 22.8% 短期借款 100 150 191 1 1 1

财务费用 -1 -6 -9 0 0 0 应付款项 295 308 244 316 443 622

    %销售收入 0.3% 1.7% 1.6% 0.0% 0.0% 0.0% 其他流动负债 133 72 99 140 200 280

资产减值损失 -11 -17 28 0 0 0 流动负债 527 530 534 457 644 903

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 5 3 0 0 0 0

投资收益 0 1 12 4 5 6 其他长期负债 10 10 0 0 0 0

    %税前利润 — 1.7% 13.8% 2.9% 2.0% 1.6% 负债 543 544 534 457 644 903

营业利润 8 13 75 140 251 372 普通股股东权益 618 677 756 884 1,116 1,458

  营业利润率 2.5% 3.6% 13.4% 17.7% 22.2% 23.2% 少数股东权益 0 2 0 0 0 0

营业外收支 33 42 11 0 0 0 负债股东权益合计 1,161 1,222 1,290 1,342 1,760 2,361

税前利润 41 55 86 140 251 372
    利润率 12.6% 15.1% 15.4% 17.7% 22.2% 23.2% 比率分析

所得税 0 3 -7 -11 -20 -30 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 0.0% -5.4% 8.7% 8.0% 8.0% 8.0% 每股指标

净利润 41 58 79 128 231 343 每股收益(元) 0.136 0.193 0.262 0.424 0.763 1.130

少数股东损益 0 0 -1 0 0 0 每股净资产(元) 2.040 2.233 2.495 2.919 3.682 4.812

归属于母公司的净利润 41 58 79 128 231 343 每股经营现金净流(元) 0.073 0.000 0.332 0.100 0.334 0.627

    净利率 12.6% 16.0% 14.2% 16.3% 20.5% 21.4% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 6.66% 8.64% 10.50% 14.52% 20.73% 23.49%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 3.54% 4.78% 6.15% 9.57% 13.14% 14.51%

净利润 41 58 79 128 231 343 投入资本收益率 3.49% 5.39% 6.03% 16.28% 25.44% 32.49%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 37 40 -3 21 21 21 营业总收入增长率 54.49% 11.76% 53.60% 40.61% 43.47% 41.82%

非经营收益 3 3 -8 -4 -5 -6 EBIT增长率 -40.52% 73.74% 25.69% 205.25% 81.81% 48.71%

营运资金变动 -59 -101 33 -115 -146 -168 净利润增长率 -34.09% 42.07% 35.79% 61.71% 80.06% 48.13%

经营活动现金净流 22 0 100 30 101 190 总资产增长率 -11.80% 5.27% 5.55% 3.99% 31.18% 34.13%

资本开支 5 16 56 0 0 0 资产管理能力

投资 0 75 95 0 0 0 应收账款周转天数 20.7 13.6 3.8 4.0 4.0 4.0

其他 -9 -28 0 4 5 6 存货周转天数 1,786.2 2,231.9 1,276.4 1,000.0 1,000.0 1,000.0

投资活动现金净流 -14 30 39 4 5 6 应付账款周转天数 101.1 105.4 100.2 100.0 100.0 100.0

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 366.7 310.8 204.1 145.6 94.7 62.0

债权募资 -57 -37 4 -190 0 0 偿债能力

其他 -11 -6 -9 0 0 0 净负债/股东权益 4.50% 10.69% -1.00% -4.75% -13.29% -23.60%

筹资活动现金净流 -68 -43 -5 -190 0 0 EBIT利息保障倍数 17.8 5.8 4.9 — — —

现金净流量 -60 -13 135 -156 106 196 资产负债率 46.77% 44.50% 41.41% 34.08% 36.61% 38.23%

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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