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决战 2011，主营扭亏是关键 

调研目的： 

我们近期参加了公司的股东大会，与公司高管进行了深入的交流，主要就公司

的发展近况以及未来的发展前景进行了沟通。 

投资要点： 

 资源优势难以复制。 

公司目前拥有自有葡萄园 3 万亩，新近又增加了 6000 亩，“公司+农户”合

作形式的葡萄园大约有 12 万亩。且公司自有葡萄园 3 万亩已经超过 10 年的

树龄，不久将进入 15 年黄金年龄。树龄优势无法复制，目前一线品牌的葡

萄园建设还是慢了半拍，因此品质优势给了公司管理层一定的时间来进行市

场的开拓。公司计划将自有葡萄园的面积在十二五扩至 5 万亩，以辐射与农

户合作的 12 万亩；公司在葡萄园建设方面将从有机、限产园、产品可追溯

等角度进行挖掘潜力。 

 差异化营销路线——体验馆形式。 

针对目前传统渠道——餐饮、商超等费用高企的现状，公司以体验馆的形式

走差异化营销路线，将优质客户请到体验馆来品鉴，从而来真切感知公司产

品的品质优势，这在超市或餐饮等渠道是难以实现的。因此对于葡萄酒爱好

者，无论是团购或散客均有一定的吸引力。 

 发挥中信集团的协同效应。 

中信集团及关联公司去年采购公司约 2000 万的葡萄酒，集团对中葡的支持

力度挺大。未来将进一步发挥中信集团的协同效应。利用中信集团在证券、

银行、信托、地产等各方面的资源来为中葡拓展市场，这一点存在较大的想

象空间，然而具体还有待执行层面的跟上和配合。 

 公司未来可能成为拉菲的合作伙伴，但短期内恐难看到。 

中信集团的华东中信与拉菲的大股东罗斯柴尔德家族在山东合资建立了一

个酒庄（拉菲控股），目前该项目还处于实施阶段，此项目主要是拉菲试探

以副品牌进入中国市场的潜力。由于可能存在同业竞争的问题，公司说服大

股东中信和拉菲（罗斯柴尔德家族），未来如果山东合作项目理想的话，那

中葡将成为拉菲后续扩展中国市场的首选合作对象。然而合作项目的成功与

否还需要 2-3 年的时间，因此对中葡和拉菲合作可能性的判断仍需时间观察。 

 2011 年是公司主营扭亏的关键之年，也是公司能否脱胎换骨的一年。 

根据我们的测算，公司成品酒销售额要超过 5 亿元才有可能实现主业扭亏，

从目前的销售态势来看，有可能实现，但压力非常大。熟话说巧妇难为无米

之炊，目前销售费用的控制决定其在市场开拓方面还是相对弱势，颇有力不

从心的感觉。我们认为主业扭亏是公司能否脱胎换骨的关键所在。一旦主营 
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扭亏，那么销售费用的增长的空间将变得很大，譬如超市费用、促销费

用、地面推广等一系列打开市场局面的费用，从而支撑公司市场的开拓。 

 股权激励的可能性不大。 

由于国企的特点，股权激励更多受到政策面的限制，短期内实施较为困

难。 

 盈利预测及估值 

基于公司业绩拐点的出现，以及后续资源优势的进一步凸显，我们维持

公司 2011-2013 年的 EPS 为 0.11 元、0.22 元、0.53 元的偏乐观预计。

评级方面维持“买入”评级。投资建议方面，我们认为其今年主业实现

成品酒 5 亿元的销售有一定难度但仍可期待，因此建议大资金短期在弱

势格局下以观望为主，长线资金可适当布局。 

 重点关注事项 

股价催化剂：公司引入战略投资者，市场开拓超预期，主营扭亏 

风险提示：2011 年主营继续亏损 

表 1、公司主要财务指标 

财务预测 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 487.87 763.52 1161.31 1733.84 

增长率（%） 41.03% 56.50% 52.10% 49.30% 

净利润（百万元） 76.38 92.84 176.60 432.21 

增长率（%） 487.87 763.52 1161.31 1733.84 

EPS（元） 0.09 0.11 0.22 0.53 

P/E 90.56 74.51 39.17 16.00 

P/B 6.23 5.75 5.12 3.99 

EV/EBITDA -489.88 59.15 26.64 13.07 

数据来源：湘财证券研究所 

 



 

  

 

湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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