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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 

根据公司财务部门初步测算，预计公司 2011 年 1-9 月份归属于母

公司所有者的净利润比上年同期增长 150%以上。具体数据公司将

在 2011 年第三季度报告中详细披露。 

公司三季报公布时间：2011-10-31。 
 

研究结论 

 三季度业绩预增幅度略超预期，白酒业务收入加快增长。根据公司业绩

快报的情况分析，预计今年公司三季度业绩将达到 0.51 元，且第三季度

业绩增速较上半年加快，较去年同期业绩增速更快。公司上半年实现的归

属母公司净利润同比增长 134%。上半年公司净利润增长的主要原因为白

酒销售收入增长、销售结构的好转、产品毛利率上升所致。我们认为结构

好转和毛利率提升中，今年的新品徽蕴六年贡献较大。 

 省外市场和新品徽蕴有前途。今年上半年，公司综合毛利率大幅增加

15.89 个百分点，为 58.95%，其中公司酒类毛利率上升 3.9 个百分点，

达到 68.71%，酒类毛利率上升的主要原因是产品结构优化调整，我们认

为随着徽蕴产品在下半年的强力销售，及产品结构的进一步升级优化，毛

利率上升是趋势。由于在央视及地方电视等媒体大幅投放广告，公司上半

年的销售费用达到 1.54 亿元，同比增长 1.37 倍，管理费用率控制良好，

同比下降了 0.74 个百分点。我们认为公司销售费用率的大幅提升对于公

司产品后续的扩张销售有利，目前公司大力扩展省外市场以及导入销售高

端新品徽蕴金种子酒，销售费用必然、也需要大幅提高。我们预计，今年

公司省外市场将会有大的改观，收入同比也会出现大幅提高。上半年徽蕴

六年基本完成了产品导入和经销商选择工作，下半年将会对公司贡献较为

客观的利润，这将是公司今年三季度毛利率继续提升的重要贡献者。 

 维持盈利预测，维持买入的投资建议：公司三季度业绩预增幅度要超预

期，但我们暂不调整公司的盈利预测。在盈利预测中不考虑公司产品的提

价因素。我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.68 元、1.02 元和 1.45
元，30 元目标价不变，目标价相比当前股价仍有较大空间，公司非公开

发行股票解禁在即，由于白酒板块的影响，近期股价调整较多，看好公司

未来股价表现，我们维持对公司的“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） 17.84 元

目标价格 30.00 元

总股本/A 股（亿股） 5.56/5.56
A 股市值（亿元） 99
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 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

O
ct-10

N
ov-10

D
ec-10

Jan-11

Feb-11

M
ar-11

A
pr-11

M
ay-11

Jun-11

Jul-11

A
ug-11

Sep-11

O
ct-11

金种子酒 沪深300

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 1380 1875 2431 3056
同比% 32.0% 35.9% 29.7% 25.7%

归属母公司净利润 169 377 566 807

同比% 136.7% 123.0% 50.1% 42.7%

毛利率(%) 42.2% 55.4% 60.0% 64.2%

ROE(%) 12.4% 46.4% 55.6% 55.2%

EPS（元） 0.30 0.68 1.02 1.45

P/E（倍） 59 26 18 12 
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 1Q09 1Q10 同比 2Q09 2Q10 同比

一、营业总收入 6.45 9.92 53.88% 3.26 6.26 92.12% 3.19 3.66 14.75% 2.46 3.26 32.38% 2.23 3.19 42.85%

其中：营业收入 6.45 9.92 53.88% 3.26 6.26 92.12% 3.19 3.66 14.75% 2.46 3.26 32.38% 2.23 3.19 42.85%

二、营业总成本 5.38 7.25 34.68% 2.73 4.66 71.00% 2.65 2.58 -2.61% 2.36 2.73 15.24% 1.45 1.97 35.96%

其中：营业成本 3.67 4.07 10.94% 1.91 2.60 35.90% 1.76 1.47 -16.24% 1.45 1.91 32.26% 1.00 1.07 6.55%

毛利率 43.06% 58.95% 15.89 41.31% 58.48% 17.18 44.86% 59.75% 14.89 41.25% 41.31% 0.05 54.98% 66.42% 11.44

营业税金及附加 0.75 1.45 93.17% 0.40 0.95 139.31% 0.36 0.51 41.93% 0.40 0.40 0.00% 0.08 0.36 349.79%

销售费用 0.65 1.54 137.24% 0.25 0.86 238.47% 0.39 0.68 72.12% 0.34 0.25 -26.22% 0.26 0.39 53.56%

管理费用 0.32 0.42 31.06% 0.15 0.27 71.44% 0.17 0.16 -6.26% 0.17 0.15 -11.22% 0.05 0.17 269.61%

财务费用 0.01 -0.04 -508% 0.01 -0.01 -286% 0.00 -0.03 -750% 0.00 0.01 18.66% 0.00 0.00 94.25%

三项费用 0.98 1.92 0.00% 0.41 1.11 0.00% 0.57 0.80 0.00% 0.52 0.41 0.00% 0.30 0.57 0.00%

三项费用率 15.21% 19.32% 4.11 12.69% 17.78% 5.08 17.79% 21.97% 4.18 21.22% 12.69% -8.53 13.66% 17.79% 4.13

资产减值损失 -0.03 -0.20 0.00% 0.00 0.00 0.00% -0.03 -0.20 0.00% 0.00 0.00 0.00% 0.06 -0.03 0.00%

投资收益 0.00 0.00 0.00% 0.00 0.00 0.00% 0.00 0.00 0.00% 0.00 0.00 0.00% 0.00 0.00 #DIV/0!

三、营业利润 1.07 2.67 149.43% 0.54 1.60 196.86% 0.53 1.07 101.30% 0.23 0.54 136.18% 0.19 0.53 185.98%

加：营业外收入 0.01 0.01 -8.44% 0.00 0.00 256.68% 0.00 0.00 -68.84% 0.00 0.00 -24.52% 0.00 0.00 157.36%

减：营业外支出 0.02 0.00 -95.68% 0.00 0.00 -70.32% 0.02 0.00 -98.16% 0.00 0.00 -58.72% 0.00 0.02 97912%

四、利润总额 1.06 2.68 153.77% 0.54 1.61 197.98% 0.52 1.07 107.61% 0.23 0.54 139.34% 0.19 0.52 174.83%

减：所得税费用 0.20 0.67 237.11% 0.11 0.40 261.52% 0.09 0.27 205.81% 0.06 0.11 98.70% 0.05 0.09 81.33%

所得税率 18.74% 24.89% 0.06 20.62% 25.01% 0.04 16.78% 24.72% 0.08 24.83% 20.62% -0.04 25.43% 16.78% -0.09

五、净利润 0.86 2.01 134.55% 0.43 1.20 181.47% 0.43 0.81 87.81% 0.17 0.43 152.76% 0.14 0.43 206.72%

归属于母公司所

有者的净利润  
0.86 2.01 134.43% 0.43 1.20 181.79% 0.43 0.81 87.40% 0.17 0.43 152.30% 0.14 0.43 206.91%

少数股东损益  0.00 0.00 -154% 0.00 0.00 -110% 0.00 0.00 -129% 0.00 0.00 -480% 0.00 0.00 350.34%

六、每股收益：                

基本每股收益  0.15 0.36 134.43% 0.08 0.22 181.79% 0.08 0.15 87.40% 0.03 0.08 152.30% 0.03 0.08 206.91%

资料来源：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 1508 1992 2545 3157 营业收入 1380 1875 2431 3056
  现金 984 1331 1726 2170 营业成本 798 837 971 1094
  应收账款 20 28 36 46 营业税金及附加 154 202 263 330
  其他应收款 41 56 73 92 营业费用 200 262 340 428
  预付账款 25 25 29 33 管理费用 64 79 105 131
  存货 212 251 291 328 财务费用 1 -3 -4 -5 
  其他流动资产 226 300 389 489 资产减值损失 -3 1 1 1
非流动资产 412 499 575 643 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 99 100 100 100 投资净收益 35 0 0 0
  固定资产 103 240 348 437 营业利润 200 497 756 1078
  无形资产 90 78 66 55 营业外收入 2 2 2 2
  其他非流动资产 119 81 61 52 营业外支出 5 3 3 3
资产总计 1920 2491 3120 3801 利润总额 197 496 755 1077
流动负债 539 585 716 859 所得税 28 119 189 269
  短期借款 0 0 0 0 净利润 169 377 566 807
  应付账款 117 125 146 164 少数股东损益 0 0 0 0
  其他流动负债 422 459 570 695 归属母公司净利润 169 377 566 807
非流动负债 12 10 10 10 EBITDA 214 512 779 1109
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.30 0.68 1.02 1.45
  其他非流动负债 12 10 10 10
负债合计 551 595 726 869 主要财务比率

 少数股东权益 3 3 3 3 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 556 556 556 556 成长能力

  资本公积 701 145 145 145 营业收入 32.0% 35.9% 29.7% 25.7%
  留存收益 96 111 316 762 营业利润 112.7% 148.2% 52.0% 42.6%
归属母公司股东权益 1366 812 1017 1462 归属于母公司净利润 136.7% 123.0% 50.1% 42.7%
负债和股东权益 1920 1410 1746 2335 获利能力

毛利率(%) 42.2% 55.4% 60.0% 64.2%
现金流量表 净利率(%) 12.2% 20.1% 23.3% 26.4%

2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 12.4% 46.4% 55.6% 55.2%
经营活动现金流 174 299 563 813 ROIC(%) 65.0% 84.8% 103.2% 125.8%
  净利润 169 377 566 807 偿债能力

  折旧摊销 12 18 28 36 资产负债率(%) 28.7% 42.2% 41.6% 37.2%
  财务费用 1 -3 -4 -5 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
  投资损失 -35 -0 -0 -0 流动比率 2.80 3.41 3.55 3.67
营运资金变动 24 -92 -27 -25 速动比率 2.40 2.98 3.15 3.29
  其他经营现金流 2 -2 0 0 营运能力

投资活动现金流 -56 -105 -104 -104 总资产周转率 0.90 0.85 0.87 0.88
  资本支出 82 110 110 110 应收账款周转率 51 77 75 74
  长期投资 1 1 0 0 应付账款周转率 6.84 6.89 7.16 7.06
  其他投资现金流 26 6 6 6 每股指标（元）

筹资活动现金流 461 -5 -4 -6 每股收益(最新摊薄) 0.30 0.68 1.02 1.45
  短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.31 0.54 1.01 1.46
  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.46 1.46 1.83 2.63
  普通股增加 295 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 244 -556 0 0 P/E 58.69 26.31 17.53 12.29
  其他筹资现金流 -78 551 -4 -6 P/B 7.26 12.21 9.75 6.78
现金净增加额 579 347 395 444 EV/EBITDA 41 17 11 8

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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本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整

性，客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在

不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的报告之外，绝大多数研究报告是在分析师认为适当的时

候不定期地发布。 
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