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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) 21.43 

市值(百万元) 6494.36 

流通市值(百万元) 4406.11 

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） 364.90 560.49 906.90 1,401.77 2,014.03

营业收入增速 11.76% 53.60% 61.81% 54.57% 43.68%

净利润增长率 42.07% 35.79% 67.62% 84.44% 60.96%

摊薄每股收益（元） 0.19 0.26 0.41 0.76 1.22

前次预测每股收益（元） 0.19 0.26 0.44 0.77 1.26

市场预测每股收益（元） — — — — —

偏差率（本次-市场/市场） — — — — —

市盈率（倍） 86.38 83.19 55.85 30.28 18.81

PEG 2.05 2.32 0.83 0.36 0.31

每股净资产（元） 2.23 2.49 4.04 4.80 6.01

每股现金流量 0.00 0.33 0.65 0.69 1.24

净资产收益率 8.64% 10.50% 10.14% 15.75% 20.23%

市净率 7.47 8.74 5.66 4.77 3.80

总股本（百万股） 303.05 303.05 324.93 324.93 324.93

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 省内布局完成。根据近期市场草根调研，酒鬼酒省内已经分品牌 136 个县市完全覆盖，初步估算一级经

销客户接近 300 个，提前完成了公司的深度布点任务，并正在积极推进终端深度管理支持计划；组织将

同步升级扩张支持核心市场终端建设；公司产品结构持续提升，高端内参和封坛年份酒快速放量，占比

超过 60%，新酒鬼酒的价格体系正在理顺，提价放量趋势已定，酒鬼酒已经成为湖南省最具形象档次

的品牌，预计省内全年增速在 100%，2012 年预计营收增速 60%以上，2013 年在 50%以上； 

 省内空间大。湖南人口 7078 万，保守测算市场容量在 150 亿；按照 2011 年 4.5 亿计算，市场占有率

3.0%，市场空间巨大，本地品牌优势最强，最大化享受政府支持和自身品牌定位带来的高端收益； 

 省外增长有模式。公司省外 2011 年完成深度增长，增速 100%左右，全面依赖原有核心客户的深度增

长，产品档次结构持续向以封坛年份酒为中心进行转换，公司的产品档次适应行业次高端扩容和商业资

源崛起带来的全国化机遇，目前省外正在进行全面扁平化努力；随着公司增发完成，我们判断 2012 年

酒鬼酒将继续进行省外的扩张，推动新的营销中心的建立，强化规模优势对品牌力支持的反哺； 

 厂商合作数量加速。随着商业资源崛起，名酒资源稀缺，省内外经销商正积极寻求与酒鬼酒的深度合作；

2012 年预计客户数量将进增长 25%，深度增长和扩张并举； 

 业绩增长确定。上调 2011-2013 年营收至 9.07、14.02 和 20.14 亿元，净利润 1.33、2.46 和 3.95 亿元；

EPS 摊薄为 0.41、0.76 和 1.22 元，增速分别达到 67.62%、84.44%和 60.96%； 

 维持酒鬼酒“买入”评级，未来 12 个月目标价 33.0-34.7 元。建议广大投资者把握好酒鬼酒全国化和

本地为王的价值，静待三年丰收。 

饮料制造 研究简报
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请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 -

  研究简报 

附件一：齐鲁证券食品饮料行业报告 

图表 1：2011 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 29 日 《山西汾酒—回归一线 拐点到来》 

05 2011 年 3 月 29 日 《山西汾酒—主力提价 加速高成长》 

06 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》 

07 2011 年 4 月 13 日 《山西汾酒年报点评—先施肥后开花再结果》 

08 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》 

09 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》

10 2011 年 5 月 12 日 《张裕 A：舞台更高更大，价值更优更远》 

11 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》 

12 2011 年 5 月 21 日 《山西汾酒的未来在哪里》 

13 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》 

14 2011 年 6 月 20 日 《酒鬼酒-生产扩大，营销缺钱，现金流入正当时》 

15 2011 年 6 月 29 日 《把握白酒结构升级和整合内涵，精准选股实现长期超额汇报》 

16 2011 年 7 月 6 日 洋河股份《增长战略清晰，增长质量全面提升》 

17 2011 年 7 月 6 日 五粮液《高端白酒扩容的最大受益者》 

18 2011 年 7 月 9 日 山西汾酒《业绩延续高增长，搏击一片蓝海》 

19 2011 年 7 月 31 日 《酒鬼酒-走在复兴的路上》 

20 2011 年 8 月 9 日 《张裕 A-高端聚焦带动全面发展》2011 中报点评 

21 2011 年 8 月 12 日 《青岛啤酒-最后的大佬》 

22 2011 年 8 月 16 日 《战略性看好五粮液》 

23 2011 年 8 月 16 日 《山西汾酒-加速全国化，持续高成长》 

24 2011 年 8 月 17 日 《酒鬼酒-拐点清晰，战略增持》 

25 2011 年 8 月 22 日 《洋河股份-一片蓝海中持续高成长》 

26 2011 年 8 月 24 日 《五粮液-量价乘积最大，增长动力多极》 

27 2011 年 10 月 16 日 《外部商业资源崛起推动酒鬼全国化》 

28 2011 年 10 月 20 日 《山西汾酒-上升趋势下的重大买点》 
 

来源：齐鲁证券研究所 
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附件二：财务报表预测 

 

 

 

图表 2：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 327 365 560 907 1,402 2,014 货币资金 78 81 199 677 934 1,370

    增长率 54.49% 11.8% 53.6% 61.8% 54.6% 43.7% 应收款项 198 52 71 81 87 96

营业成本 -81 -79 -146 -270 -410 -576 存货 397 575 448 444 561 599

    %销售收入 24.7% 21.8% 26.1% 29.8% 29.2% 28.6% 其他流动资产 4 41 70 81 123 144

毛利 246 285 414 637 992 1,438 流动资产 676 748 788 1,283 1,705 2,209

    %销售收入 75.3% 78.2% 73.9% 70.2% 70.8% 71.4%     %总资产 58.2% 61.2% 61.0% 71.9% 77.2% 81.5%

营业税金及附加 -41 -48 -85 -136 -210 -302 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 320 315 325 325 325 325

营业费用 -121 -131 -203 -290 -407 -544     %总资产 27.5% 25.8% 25.2% 18.2% 14.7% 12.0%

    %销售收入 37.2% 36.0% 36.2% 32.0% 29.0% 27.0% 无形资产 101 96 93 93 93 93

管理费用 -63 -71 -82 -91 -126 -171 非流动资产 485 474 503 503 503 503

    %销售收入 19.4% 19.4% 14.6% 10.0% 9.0% 8.5%     %总资产 41.8% 38.8% 39.0% 28.1% 22.8% 18.5%

息税前利润（EBIT） 20 35 44 120 249 421 资产总计 1,161 1,222 1,290 1,786 2,208 2,712

    %销售收入 6.2% 9.7% 7.9% 13.2% 17.8% 20.9% 短期借款 100 150 191 1 1 1

财务费用 -1 -6 -9 0 0 0 应付款项 295 308 244 382 494 549

    %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 90 153 207

资产减值损失 -11 -17 28 0 0 0 流动负债 527 530 534 473 649 758

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 13 13 13 其他长期负债 10 10 0 0 0 0

    %税前利润 — 1.7% 13.8% 8.5% 4.6% 2.9% 负债 543 544 534 473 649 758

营业利润 8 13 75 133 262 434 普通股股东权益 618 677 756 1,313 1,559 1,954

  营业利润率 2.5% 3.6% 13.4% 14.7% 18.7% 21.6% 少数股东权益 0 2 0 0 0 0

营业外收支 33 42 11 20 20 20 负债股东权益合计 1,161 1,222 1,290 1,786 2,208 2,712

税前利润 41 55 86 153 282 454
    利润率 12.6% 15.1% 15.4% 16.9% 20.1% 22.6% 比率分析

所得税 0 3 -7 -20 -37 -59 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 0.0% -5.4% 8.7% 13.0% 13.0% 13.0% 每股指标

净利润 41 58 79 133 246 395 每股收益(元) 0.136 0.193 0.262 0.410 0.756 1.216

少数股东损益 0 0 -1 0 0 0 每股净资产(元) 2.040 2.233 2.495 4.042 4.797 6.013

归属于母公司的净利润 41 58 79 133 246 395 每股经营现金净流(元) 0.073 0.000 0.332 0.650 0.688 1.241

    净利率 12.6% 16.0% 14.2% 14.7% 17.5% 19.6% 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% 10.14% 15.75% 20.23%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 3.54% 4.78% 6.15% 7.45% 11.12% 14.57%

净利润 41 58 79 133 246 395 投入资本收益率 3.49% 5.39% 6.03% 18.62% 39.44% 72.03%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 37 40 -3 0 0 0 营业总收入增长率 54.49% 11.76% 53.60% 61.81% 54.57% 43.68%

非经营收益 3 3 -8 -33 -33 -33 EBIT增长率 -40.52% 73.74% 25.69% 170.37% 107.66% 69.04%

营运资金变动 -59 -101 33 111 11 41 净利润增长率 -34.09% 42.07% 35.79% 67.62% 84.44% 60.96%

经营活动现金净流 22 0 100 211 223 403 总资产增长率 -11.80% 5.27% 5.55% 38.42% 23.61% 22.84%

资本开支 5 16 56 -20 -20 -20 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 1.3 1.3 1.0

其他 -9 -28 0 13 13 13 存货周转天数 1,786.2 2,231.9 1,276.4 600.0 500.0 380.0

投资活动现金净流 -14 30 39 33 33 33 应付账款周转天数 101.1 105.4 100.2 95.0 90.0 75.0

股权募资 0 0 0 424 0 0 固定资产周转天数 366.7 310.8 204.1 130.8 84.6 58.9

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% -51.47% -59.82% -70.04%

筹资活动现金净流 -68 -43 -5 234 0 0 EBIT利息保障倍数 17.8 5.8 4.9 — — —

现金净流量 -60 -13 135 478 256 436 资产负债率 46.77% 44.50% 41.41% 26.48% 29.40% 27.96%

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

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。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。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。
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