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投资评级：强烈推荐（维持） 

要点： 

 去年业绩大幅增长主要受益于调整产品结构和开拓省外市场。公司实

现营业收入30.17亿元，同比增长40.74%；净利润4.94亿元，同比增

长39.30%。 

虽然销量增速仅在10%左右，但以青花汾为代表的高端白酒销量增速

在20%以上，中端为15%左右，低端在下降（青花汾、老白汾、玻汾销

量约为1300、9000、5000吨，竹叶青接近3000吨；2009年，青花汾、

老白汾约为1000、8500吨，玻汾超过6000吨，竹叶青约为2900吨）。 

在省外市场，公司实现销售收入10.79亿元，同比增长46.87%，与上

年相比，增加15.41个百分点，而省内市场增速出现下降，份额降至

64.22%。 

 今年全年营业收入计划预计被上调至45亿元以上。上半年，公司实现

营业收入28.95亿元，同比增长79.89%；净利润6.59亿元，同比增长

97.21%。 

营业收入增速和净利润增速在1、2季度波动不大。1季度贡献上半年

营业收入的64.68%，净利润的76.84%。 

业绩高速增长的主要原因在于：一是青花汾销量接近去年全年水平，

老白汾销量约为10000吨，超出去年全年水平；二是在省外市场，公

司实现销售收入10.6亿元，同比增长110.72%，省内市场份额进一步

降至63.37%。8个省/市（北京、河北、河南、山东、陕西、内蒙、天

津和广东）的销售收入过亿元，而去年全年过亿元的省/市只有4个。 

新品铺货和1季度提价预期导致经销商囤货也是业绩大幅增长的原因

之一。另外，预收帐款在去年末大幅增长240.92%，达到8.03亿元，

上半年末降至4.27亿元（但同比增幅仍然达到114.99%，因此不能说

明销售势头衰退），按22.75%的销售净利率，贡献0.86亿元的净利润，

占比为13.05%。 

原计划在今年增加10个亿左右的营业收入，上半年已经完成70%，在

销售局面持续火爆的背景下，公司有望上调全年计划至45亿元以上。 
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市场数据 

总市值（亿元） 375.86 

流通市值（亿元） 375.86 

总股本（万股） 43292.41 

流通股本（万股） 43292.41 

12 个月最高/最低（元） 88.9/51.41 

十大流通股（%） 77.39 

股东总数 17266 

盈利预测  

单位：万元 2010A 2011E 2012E 

营业收入 301663 476663 651662 

(+/-%) 40.74% 58.01% 36.71% 

净利润 49449 86936 122833 

(+/-%) 39.30% 75.81% 41.29% 

摊薄每股收益 1.14 2.01 2.84 

PE 76.01 43.23 30.60 

股价表现图 

 

相关报告 

营销体制变革给公司带来活力，2011.4.12，强

烈推荐 

复兴之路仍在继续,2011.4.25,强烈推荐 
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 营销投入显计划性，业绩波幅或将收窄。去年前三季度，公司实现净利润53697.2

万元，同比增长46.63%。四季度，虽然营业收入增长加速，但由于营业总成本上

升更快（许多营销工作是通过中介做的，再加上慰问部队、对经销商进行兑现等），

净利润为-4248.17万元，同比下降262.75%，拖累全年。 

今年上半年，期间费用增速低于营业收入，其中2季度是销售淡季，期间费用增速

仅为12.37%。总体来说，公司开始全面预算管理，力争在销售旺季多承担营销投

入，业绩波幅或将收窄。 

 处于助跑阶段，营销投入高增长持续。去年，销售费用率为19.28%，同比增加2.3

个百分点。 

今年上半年，销售费用率18.14%，同比减少1.32个百分点，但公司战略明确，未

来2-3年，都处于规模扩张期，营销投入高增长是正常的（今年，仅在央视广告上，

投入2.3-2.4亿元），销售费用率降下来的可能性不大。 

 维持“强烈推荐”投资评级。营销体制变革给公司带来活力，营业收入达到100

亿元预计提前实现，上调2011-2013年EPS 至2.01、2.84、3.77元，对应最新收盘

价，PE为43.23、30.6、23.03X，维持“强烈推荐”投资评级。 
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利润表（万元） 2010A 2011E 2012E 2013E  主要财务指标 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入  301663 476663 651662 826662  成长性     

  营业成本 70615 109632 143366 173599    营业收入增长 40.74% 58.01% 36.71% 26.85% 

  销售费用 58148 91881 125613 159346    营业成本增长 31.07% 55.25% 30.77% 21.09% 

  管理费用 30432 48086 65740 83395    营业利润增长 32.57% 65.27% 41.29% 31.03% 

  财务费用 -444 -921 -1470 -2270    利润总额增长 30.93% 69.57% 41.29% 31.03% 

投资净收益 16 0 0 0    净利润增长 39.30% 75.81% 41.29% 32.85% 

营业利润 88933 146978 207667 272106  盈利能力     

  营业外收支 -2256 0 0 0    毛利率 76.59% 77.00% 78.00% 79.00% 

利润总额 86677 146978 207667 272106    销售净利率 16.39% 18.24% 18.85% 19.74% 

  所得税 26484 41154 58147 73469    ROE 24.01% 27.88% 26.63% 24.73% 

  少数股东损益 10743 18888 26687 35454    ROIC 49.98% 68.53% 69.61% 70.08% 

净利润 49449 86936 122833 163184  营运效率     

资产负债表（万元）        销售费用/营业收入 19.28% 19.28% 19.28% 19.28% 

流动资产 283456 447943 639105 864995    管理费用/营业收入 10.09% 10.09% 10.09% 10.09% 

  货币资金 108110 174292 276415 419404    财务费用/营业收入 -0.15% -0.19% -0.23% -0.27% 

  应收帐款 2574 4067 5560 7053    投资收益/营业利润 0.02% 0.00% 0.00% 0.00% 

  应收票据 47904 75694 103484 131274    所得税/利润总额 30.56% 28.00% 28.00% 27.00% 

  存货 101585 157714 206242 249735    应收帐款周转率 90.85 99.03 103.33 11.59 

非流动资产 62125 82822 116101 160830    存货周转率 0.54 0.60 0.63 0.57 

  固定资产 55447 76343 109821 154749    流动资产周转率 0.82 0.88 0.87 0.72 

资产总计 345581 530765 755207 1025826    总资产周转率 0.69 0.74 0.73 0.61 

流动负债 139619 218979 293901 365882  偿债能力     

  短期借款 0 0 0 0    资产负债率 40.40% 41.26% 38.92% 35.67% 

  应付款项 18069 28053 36685 44421    流动比率 2.03 2.05 2.17 2.36 

非流动负债 0 0 0 0    速动比率 1.30 1.33 1.47 1.68 

  长期借款 0 0 0 0  每股指标（元）     

负债合计 139619 218979 293901 365882    EPS 1.14 2.01 2.84 3.77 

股东权益 205962 311786 461306 659943    每股净资产 4.76 7.20 10.66 15.24 

  股本 43292 43292 43292 43292    每股经营现金流 1.88 2.13 3.31 4.60 

  留存收益 149369 236306 359139 522322    每股经营现金/EPS 1.65 1.06 1.17 1.22 

少数股东权益 13300 32188 58875 94329  估值     

负债和权益总计 345581 530765 755207 1025826  PE 76.01 43.23 30.60 23.03 

现金流量表（万元）      PEG 1.56 1.17 0.93 - 

经营活动现金流 81477 92213 143255 199221  PB 18.25 12.06 8.15 5.70 

  其中营运资本减少 19509 -18945 -14117 -10919  EV/EBITDA 39.47 24.83 17.56 13.36 

投资活动现金流 -18522 -26031 -41132 -56232  EV/SALES 12.46 7.89 5.77 4.55 

  其中资本支出 -18496 -26031 -41132 -56232  EV/IC 29.96 20.72 15.33 11.85 

融资活动现金流 -25603 0 0 0  ROIC/WACC 4.07 5.58 5.66 5.70 

净现金总变化 37352 66182 102123 142989   REP 7.36 3.72 2.71 2.08 

注：表中“净利润”指归属于母公司所有者的净利润 
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研究员介绍及承诺： 

王 萍：中国科学技术大学经济学硕士，07年加入长城证券，08年任农业和食品饮料行业分析师。 

 

研究员承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎

客观、公平公正的原则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具

体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 
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本报告由长城证券有限责任公司（以下简称长城证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，除非另有说明，所有

本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作

为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为

长城证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及

推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。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。 

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取

提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业

务关系后通知客户。 

长城证券版权所有并保留一切权利。 
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