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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) 17.10 

市值(百万元) 5182.16 

流通市值(百万元) 3515.84 

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% 67.79% 73.53% 48.13%

摊薄每股收益（元） 0.19 0.26 0.44 0.76 1.13

前次预测每股收益（元） 0.19 0.26 0.42 0.76 1.13

市盈率（倍） 86.38 83.19 40.41 23.29 15.72

PEG 2.05 2.32 0.60 0.32 0.33

每股净资产（元） 2.23 2.49 2.93 3.70 4.83

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% 14.98% 20.64% 23.41%

市净率 7.47 8.74 6.06 4.81 3.68

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 18 日发布了《关于出售参股公司中铁金桥世纪山水置业有限公司股权的公告》（以下简称中铁世

纪山水），公司将出售中铁世纪山水 20%股权，转让价格 6700 万元，与 6000 万元的初始投入相比，2011

年将实现 700 万元投资收益，考虑到中铁世纪山水过去两年的业绩均为小幅亏损，我们认为这一资产出

售行为会进一步推动公司聚焦主业，同时增强公司的现金流动性和生产营销的现金支持能力； 

 上市公司将收到 6700 万元现金意义重大，一方面抵消了公司增发不确定性对生产包装和营销持续投入

的风险，同时需要进一步的资源投入，增强组织能力，主营业务正在迅速提升，公司已经进入省内和省

外北方板块深耕期，需要进一步的资源投入巩固公司的品牌和渠道推力，增强组织能力； 

 通过经销渠道持续跟踪调研，估算公司 50-60%经销商 1-5 月销售额相当于 2010 年全年水平，由于今年

的高增长，公司生产跟不上销售，发货不及时；短期业绩瓶颈是产品包装能力、营销组织和专卖渠道构

建，长期瓶颈是全国化的品牌影响力、渠道组织；我们认为公司 6700 万元的现金回流会保证公司正在

进行的产品包装能力提升项目，保证今年底和明年初旺季各地经销商的顺利提货，进一步保证全年的高

增长态势，详见齐鲁证券《酒鬼酒-三大高端品牌全面启动 迎接 2012 年盈利拐点》； 

 本期约 700 万元的投资收益，预计增加 2011 年 EPS0.02 元，我们上调 2011 年 EPS 至 0.44 元，提醒

广大投资者积极关注公司基础能力改善和主营聚焦带来的积极效应，关注 2012 年的盈利拐点； 

 预计 2011-2013 年营收为 7.88、11.31 和 16.03 亿元，净利润达到 1.33、2.31 和 3.43 亿元，EPS 分别

为 0.44、0.76 和 1.13 元，分别增长 67.79%、73.53%和 48.13%； 

 综合分析，维持“增持”评级，维持公司 2011 年 20.6-22.8 元的目标价。 
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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 1：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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 企业的预收款大幅度增加，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 2：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 3：酒鬼酒预收款与应付帐款变化表（元） 

0.00

20,000,000.00

40,000,000.00

60,000,000.00

80,000,000.00

100,000,000.00

120,000,000.00

140,000,000.00

160,000,000.00

180,000,000.00

200,000,000.00

2006 

一季报

2006 

中报

2006 

三季报

2006 

年报

2007 

一季报

2007 

中报

2007 

三季报

2007 

年报

2008 

一季报

2008 

中报

2008 

三季报

2008 

年报

2009 

一季报

2009 

中报

2009 

三季报

2009 

年报

2010 

一季报

2010 

中报

2010 

三季报

2010 

年报

2011 

一季报

应付账款(元) 预收款项(元)

来源：wind 资讯  齐鲁证券研究所 
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附件 1：酒鬼酒财务报表预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 4：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 48 154 350

    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 676 748 788 865 1,304 1,926

    %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% 64.2% 73.9% 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% 16.0% 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% 35.8% 26.1% 18.6%

息税前利润（EBIT） 20 35 44 135 246 366 资产总计 1,161 1,222 1,290 1,347 1,765 2,366

    %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 9 5 6 其他长期负债 10 10 0 0 0 0

    %税前利润 — 1.7% 13.8% 6.5% 2.0% 1.6% 负债 543 544 534 457 644 903

营业利润 8 13 75 145 251 372 普通股股东权益 618 677 756 889 1,121 1,463

  营业利润率 2.5% 3.6% 13.4% 18.4% 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 1,347 1,765 2,366

税前利润 41 55 86 145 251 372
    利润率 12.6% 15.1% 15.4% 18.4% 22.2% 23.2% 比率分析

所得税 0 3 -7 -12 -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 79 133 231 343 每股收益(元) 0.136 0.193 0.262 0.440 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 2.935 3.698 4.828

归属于母公司的净利润 41 58 79 133 231 343 每股经营现金净流(元) 0.073 0.000 0.332 0.099 0.334 0.627

    净利率 12.6% 16.0% 14.2% 16.9% 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% 14.98% 20.64% 23.41%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 3.54% 4.78% 6.15% 9.90% 13.10% 14.48%

净利润 41 58 79 133 231 343 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 -9 -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% 67.79% 73.53% 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% 4.36% 31.07% 34.04%

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 9 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 9 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% -5.27% -13.66% -23.85%

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 -151 106 196 资产负债率 46.77% 44.50% 41.41% 33.96% 36.51% 38.16%

来源：齐鲁证券研究所 
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附件 2：齐鲁证券食品饮料小组相关研究报告 

图表 5：2011 年齐鲁证券食品饮料小组相关研究报告 

序号 日期 报告标题 

01 2011 年 2 月 13 日 《高端白酒专题报告》 

02 2011 年 3 月 6 日 《山西汾酒-后发竞争优势带动汾酒加速复兴》 

03 2011 年 3 月 11 日 《山西汾酒 2011 年业绩快报点评》 

04 2011 年 3 月 23 日 《从 2011 年春季糖酒会看山西汾酒的长期投资价值》 

05 2011 年 3 月 29 日 《山西汾酒—回归一线 拐点到来》 

06 2011 年 3 月 29 日 《山西汾酒—主力提价 加速高成长》 

07 2011 年 4 月 7 日 《几家欢喜几家愁—酒水行业提价风波点评》 

08 2011 年 4 月 12 日 《洋河股份—新一轮深度全国化高质量增长拉开帷幕》 

09 2011 年 4 月 13 日 《山西汾酒年报点评—先施肥后开花再结果》 

10 2011 年 4 月 22 日 《山西汾酒 2011 年一季报点评—业绩加速增长 后发优势凸显》 

11 2011 年 4 月 24 日 《洋河股份：高端化全国化带动业绩强劲增长,调高 2011 年 EPS 至 8.36 元》

12 2011 年 5 月 12 日 《张裕 A：舞台更高更大，价值更优更远》 

13 2011 年 5 月 15 日 《山西汾酒-再造品牌运营架构，加速高端化全国化》 

14 2011 年 5 月 21 日 《山西汾酒的未来在哪里》 

15 2011 年 6 月 2 日 《酒鬼酒-三大高端品牌全面启动，迎接 2012 年盈利拐点》 

16 2011 年 6 月 20 日 《酒鬼酒-生产扩大，营销缺钱，现金流入正当时》 
 

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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重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（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。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作
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