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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业

发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生影响的利益冲突，不

应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投

资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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事件 

公司发布业绩预告，预计 2011 年 1-9 月净利润约为 3.285亿元，

同比增长 130%。 

公司三季报公布时间：2011-10-25。 

 

研究结论 

 三季度业绩增速低于预期，第三季度增速较上半年略有放缓，仅为 14%。

上半年公司净利润同比增长了 168%，其中一季度和二季度的净利润增速

分别为 122%和 276%，第三季度净利润仅为 14%，虽然公司每年的第一、

第四季度是业绩贡献的主要报告期，但 14%的增速确实较低，根据公司

业绩预告的情况分析，前三季度公司实现的 EPS约为 1.3元。 

 从公司发展的阶段看，目前处于业绩释放阶段。上半年，公司毛利率上

升 2.65 个百分点，为 74.41%，其中高档酒毛利率达到 80.60%，略升

0.02 个百分点；中档酒为 69.79%，下降 2.72 个百分点，低档酒下降 3.79

个百分点。公司白酒业务毛利率的上升的主要原因是白酒结构性调整带

动，其中高档酒销售收入增速明显，增速达到 1.4 倍，低档酒销售萎缩，

收入下降 10%，这符合公司产品的销售战略，我们认为三季度的销售情

况应该持续上半年的销售格局。由于收入规模的不断扩大，今年上半年费

用率下降明显，其中销售费用率和管理费用率分别下降 2.02 和 3.66 个

百分点。但是，公司居高的费用率说明公司仍处于市场快速扩张期，我们

认为短期内，销售费用率仍将保持 20%以上的较高水平，预计三季度费

用率较上半年将会有所上升。 

 成功的非公开发行有助于公司产能扩张和市场网络的完善。今年 8 月 2

日，公司最终确定非公开发行的价格为 75 元/股，该发行价格相对于

下限价格 66.51 元/股的 112.76%，相当于发行日（2011 年 7 月 8 日）

前 20 个交易日股票均价 75.16 元/股的 99.79%。发行股票共计 1,680

万股，扣除发行费用后，募集资金净额为 12.27 亿元。募集资金项目

主要用于优质基酒产能的扩张、销售网络建设和品牌宣传等项目。项

目的顺利开展有助于公司产品在全国市场的扩张。 

 维持盈利预测，和买入的投资建议：按增发摊薄计算 EPS，我们预计公

司 2011-2013 年 EPS 分别为 2.44 元、3.85 元和 5.40 元。近期股价高

位回调近 20%，较非公开发行价仅高出 12%，长期投资价值显著。维

持对公司的买入评级。 

 风险提示：宏观经济疲软；终端价格松动。 
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投资评级        买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 10 月 10 日） 84.37 元

目标价格 116.00 元

总股本/A 股（亿股） 2.52/2.52
A 股市值（亿元） 212
国家/地区 中国

行业 食品饮料

报告发布日期 2011 年 10 月 11 日

 

股价表现 
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资料来源：WIND 
 

财务预测                            单位：百万元

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 1879 3044 4262 5455
同比% 39.9% 62.0% 40.0% 28.0%

归属母公司净利润 314 614 970 1359

同比% 123.7% 95.7% 58.0% 40.1%

毛利率(%) 71.2% 75.0% 77.0% 80.0%

ROE(%) 29.9% 22.4% 27.3% 28.6%

EPS（元） 1.34 2.44 3.85 5.40

P/E（倍） 68 35 22 16 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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表 1：公司分季度数据 

单位：亿元 1H10 1H11 同比 1Q10 1Q11 同比 2Q10 2Q11 同比 

一、营业总收入 8.56 15.83 84.89% 5.66 9.41 66.19% 2.90 6.42 121.43%

其中：营业收入 8.56 15.83 84.89% 5.66 9.41 66.19% 2.90 6.42 121.43%

二、营业总成本 7.20 11.95 65.84% 4.68 7.22 54.43% 2.53 4.72 86.95%

其中：营业成本 2.42 4.05 67.57% 1.64 2.40 46.81% 0.78 1.65 111.04%

毛利率 71.77% 74.41% 2.65 71.11% 74.48% 3.37 73.05% 74.31% 1.27 

营业税金及附加 1.30 2.39 84.92% 0.85 1.47 73.47% 0.45 0.92 106.60%

销售费用 2.00 3.37 68.89% 1.39 2.17 55.65% 0.60 1.20 99.62%

管理费用 1.52 2.23 46.77% 0.81 1.24 52.60% 0.71 0.99 40.05%

财务费用 -0.04 -0.10 187.75% -0.02 -0.06 249.63% -0.02 -0.04 126.23%

三项费用 3.48 5.49 0.00% 2.19 3.35 0.00% 1.29 2.15 0.00%

三项费用率 40.62% 34.71% -5.91 38.65% 35.56% -3.09 44.45% 33.44% -11.01

资产减值损失 0.00 0.00 0.00% 0.00 0.00 0.00% 0.00 0.00 0.00%

投资收益 0.01 0.00 0.00% 0.00 0.00 0.00% 0.01 0.00 0.00%

三、营业利润 1.38 3.89 182.15% 0.99 2.19 120.78% 0.38 1.69 340.84%

加：营业外收入 0.09 0.06 -35.53% 0.02 0.03 27.09% 0.07 0.03 -58.67%

减：营业外支出 0.02 0.00 -81.23% 0.00 0.00 32.60% 0.01 0.00 -87.54%

四、利润总额 1.45 3.94 171.18% 1.02 2.22 118.57% 0.44 1.72 293.72%

减：所得税费用 0.38 1.06 179.76% 0.26 0.55 108.69% 0.12 0.51 342.26%

所得税率 26.15% 26.98% 0.01 26.00% 24.83% -0.01 26.49% 29.76% 0.03 

五、净利润 1.07 2.88 168.14% 0.75 1.67 122.04% 0.32 1.21 276.23%

归属于母公司所有者

的净利润  
1.07 2.88 168.14% 0.75 1.67 122.04% 0.32 1.21 276.23%

少数股东损益  0.00 0.00 #DIV/0! 0.00 0.00 #DIV/0! 0.00 0.00 #DIV/0!

六、每股收益：           

基本每股收益  0.43 1.14 168.14% 0.30 0.66 122.04% 0.13 0.48 276.23%

资料来源：东方证券研究所 

 

图 1：公司分地区收入构成情况 

 

 

 

 

 

资料来源：公司中报，东方证券研究所 
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表 2：发行对象的配售情况 

序号 投资者全称 
申购价格

（元/股）

申购数量

（万股） 

获配数量

（万股）

锁定期限

（月） 

1 普宁市信宏实业投资有限公司 77.5 750 750 12 

2 西安长国投资管理有限合伙企业 77.5 200 200 12 

3 西安长咸投资管理有限合伙企业 77.5 200 200 12 

4 上海景林景通股权投资中心（有限合伙） 77.5 200 200 12 

5 上海凯思依投资管理合伙企业（有限合伙） 76 200 200 12 

6 金元证券股份有限公司 75 200 130 12 

 合计   1,680  

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

表 3：募集资金使用计划 

序号 项目名称 总投资额 计划使用募集资金 

1 优质基酒酿造技术改造项目 13,500 12,194 

2 基酒勾储、灌装中心及配套设施建设项目 68,600 65,921 

3 营销网络建设项目 27,500 27,500 

4 品牌传播建设项目 65,000 17,000 

 合计 174,600 122,615 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

资产负债表 利润表

2010 2011E 2012E 2013E 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 1285 2978 3801 5002 营业收入 1879 3044 4262 5455
  现金 643 1997 2501 3476 营业成本 542 761 980 1091
  应收账款 13 52 72 93 营业税金及附加 292 457 631 807
  其他应收款 78 122 170 218 营业费用 405 639 852 1091
  预付账款 2 3 4 5 管理费用 263 411 554 709
  存货 453 634 817 909 财务费用 -10 -12 -13 -13 
  其他流动资产 96 171 237 301 资产减值损失 -10 -9 -9 -9 
非流动资产 573 682 777 857 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 1 1 0 0
  固定资产 340 396 437 464 营业利润 398 798 1266 1778
  无形资产 154 203 251 299 营业外收入 20 20 20 20
  其他非流动资产 79 83 89 94 营业外支出 9 10 10 10
资产总计 1858 3660 4578 5858 利润总额 409 808 1276 1788
流动负债 804 912 1024 1109 所得税 95 194 306 429
  短期借款 0 0 0 0 净利润 314 614 970 1359
  应付账款 125 175 225 251 少数股东损益 0 0 0 0
  其他流动负债 678 737 798 858 归属母公司净利润 314 614 970 1359
非流动负债 5 5 5 5 EBITDA 437 844 1326 1853
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 1.34 2.44 3.85 5.40
  其他非流动负债 5 5 5 5
负债合计 808 917 1029 1114 主要财务比率

 少数股东权益 0 0 0 0 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 235 252 252 252 成长能力

  资本公积 336 1547 1547 1547 营业收入 39.9% 62.0% 40.0% 28.0%
  留存收益 478 940 1746 2941 营业利润 140.9% 100.3% 58.7% 40.4%
归属母公司股东权益 1049 2743 3549 4745 归属于母公司净利润 123.7% 95.7% 58.0% 40.1%
负债和股东权益 1858 3660 4578 5858 获利能力

毛利率(%) 71.2% 75.0% 77.0% 80.0%
现金流量表 净利率(%) 16.7% 20.2% 22.8% 24.9%

2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 29.9% 22.4% 27.3% 28.6%
经营活动现金流 518 428 817 1288 ROIC(%) 86.7% 87.3% 96.1% 110.3%
  净利润 314 614 970 1359 偿债能力

  折旧摊销 50 57 72 87 资产负债率(%) 43.5% 25.1% 22.5% 19.0%
  财务费用 -10 -12 -13 -13 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
  投资损失 -1 -1 -0 -0 流动比率 1.60 3.26 3.71 4.51
营运资金变动 179 -235 -216 -147 速动比率 1.02 2.56 2.90 3.67
  其他经营现金流 -13 5 4 2 营运能力

投资活动现金流 -158 -161 -162 -162 总资产周转率 1.17 1.10 1.03 1.05
  资本支出 176 110 110 110 应收账款周转率 107 94 69 66
  长期投资 2 -0 0 0 应付账款周转率 5.65 5.06 4.90 4.58
  其他投资现金流 20 -51 -52 -52 每股指标（元）

筹资活动现金流 -78 -5 -4 -6 每股收益(最新摊薄) 1.25 2.44 3.85 5.40
  短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 2.06 1.70 3.24 5.12
  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.17 10.89 14.10 18.84
  普通股增加 0 17 0 0 估值比率

  资本公积增加 10 1211 0 0 P/E 67.71 34.60 21.91 15.63
  其他筹资现金流 -88 -1232 -4 -6 P/B 20.24 7.74 5.99 4.48
现金净增加额 282 1353 504 975 EV/EBITDA 47 24 16 11

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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