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酒鬼酒(000799) 
公司研究/调研简报 
 

 

一、 事件概述 

11 月 28 日、11 月 29 日参加了酒鬼酒 2011 年经销商大会，并拜访了酒鬼酒执行董

事赵公微、财务总监任宝岩、董事会秘书张儒平、证券事务代表李文生，主要就公

司未来发展战略、价格体系、产品线、营销改革等问题与公司主要领导进行了交流。 

二、 分析与判断 

 酒鬼酒是白酒行业最后一座未被发掘的金矿 
白酒行业上市公司中，最具潜力成为爆发式增长品种的公司有两个：酒鬼酒和沱牌

舍得。沱牌舍得受制于改制问题以及核心大本营市场竞争激烈的原因，爆发式增长

仍需等待；而酒鬼酒在经历了数年沉浮之后，2011 年 8 月份开始拐点已经非常清晰，

必将成为未来 2 年的大牛股。目前酒鬼酒具备了崛起的所有条件：1、优质的大本营

市场资源。2、良好的品牌基础与价格定位。3、强大的渠道优势。4、优势单品热卖。

我们认为酒鬼酒是白酒行业最后一座未被发掘的金矿，投资价值值得高度重视。 

 2012年公司将主要在4个产品上发力 

1、洞藏。公司明年准备在这个品牌上面发力，着手大力推广。2、内参。内参为非

酒鬼系列，主要走团购流通渠道，是公司的次高端品种。3、酒鬼酒系列。2012 年

公司计划把封坛名字去掉，酒鬼酒系列将只拥有 4-5 个产品，公司将主要着手调整

价格，把这几个产品的价格差理顺。4、湘泉。2012 年公司将加强湘泉的投入力度，

公司计划收入到 20 个亿以后，湘泉的规模要占到 20%-25%。公司未来的产品突破

点目前公司找到 2 个产品：洞藏酒鬼酒和湘泉。 

 省内、省外市场2012年将协调发展 
1、省内市场成功运作。从经销商方面来看，从发展的角度来看，湖南销售公司运营

效果明显，以前没有进来的经销商，现在很多经销商想入股进来。2、省外的扩张。

目前北方营销中心做的不错，南方营销中心刚刚开始运作，2012 年公司将强化两个

营销中心，同时还要在华东市场想一些办法（华东市场没有多少销售主要原因是公

司想加强，但是人力不够，销售人员 2012 年有待大幅扩张）。3、价格混乱有待解决。

公司最近开会重点讨论此问题，明年公司准备用大半年的时间来调整省外、省内价

差，公司计划到明年旺季来临之时将价格体系理顺。  

 经销商实力有望大幅增强 

1、优先考虑老客户利益。在招商方面，新老客户标准一致，但公司会优先考虑老客

户的利益，如果老客户做的不好，需要让出来一部分市场，公司仍是希望厂商共同

成长。在招商数量方面，公司会根据当地的市场基础来看，招商 1-2 个或者 3-5 个。

公司给经销商的出厂价相同，需要重点突破的地方，销售费用会大力度支持。2、经

销商实力将大幅增强。酒鬼前几年经销商质量不高，这几年慢慢好转，酒鬼酒发展

到了现在这个阶段，对经销商有了一定的选择权。2012 年酒鬼的经销商实力会大幅

增强，也许数量减少，但质量会大幅提升。 

 核心单品期待市场的选择 

公司目前核心产品线为 50°酒鬼、52°酒鬼、封坛 15 年、封坛 20 年。公司管理层

对核心单品问题认识清晰：让市场自己去检验，50°、52°、红坛最有可能出现核

心单品。由于酒鬼酒品牌多，未来也有可能走双品牌战略，不走洋河、古井的模式。 
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三、 盈利预测与投资建议 

我们预计公司 2011～2013 年 EPS 分别为 0.39/0.80/1.24 元，同比增速分别为 47%、

108%、55%，未来三年复合增速达 68%，对应 2011～2013 年 PE 分别为 74X、36X、

23X。我们维持公司强烈推荐评级，目标价 35 元。  

 

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 560  980  1520  2080  
增长率（%） 53.60% 74.85% 55.10% 36.84% 

归属母公司股东净利润（百万元） 79  117  242  376  
增长率（%） 35.79% 47.06% 107.51% 55.25% 
每股收益（元） 0.26  0.39  0.80  1.24  

PE 111  74  36  23  
资料来源：民生证券研究所 

 

相关研究： 

《酒鬼酒调研简报：各项经营指标好转，12年公司将迎来根本变革》2011/11/28 

《酒鬼酒调研简报：湖南销售公司营销管理改善，良性发展显现》2011/11/22 

《酒鬼酒深度报告：利润迎来爆发式增长期，2012年战略性投资品种》2011/11/18 

《酒鬼酒调研简报：崛起中的酒鬼酒，2012年战略性投资品种》2011/11/14 

《食品饮料行业2012年投资策略：三线白酒强势崛起，大众消费品机会翩翩来临》2011/11/11 

《酒鬼酒季报点评：收入环比持续增长，复苏进程再次确认》2011/10/31 

《酒鬼酒中报点评：潜龙勿用，2012年高弹性绝佳品种》2011/07/28 

《酒鬼酒深度报告：传世妙品，等待崛起中的酒鬼酒》2011/03/18 

 

 

利润预测表（百万元）  

 2010 2011E 2012E 2013E 

一、营业收入 560  980  1520  2080  

减：营业成本 146  270  413  562  

营业税金及附加 85  155  239  324  

  营业费用 203  330  456  582  

  管理费用 82  93  134  177  

  财务费用 9  5  3  2  

    资产减值损失 -28  0  0  0  

投资收益 12  0  0  0  

二、营业利润 75  127  275  433  

加：营业外收入 13  10  10  10  

减：营业外支出 1  0  0  0  

三、利润总额 86  137  285  443  

减：所得税费用 7  21  43  66  

四、净利润 79  117  242  376  

归属母公司净利润 79  117  242  376  

少数股东损益 -1  0  0  0  

五、每股收益（元） 0.26  0.39  0.80  1.24  
资料来源：公司年报，民生证券研究所 
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图  1：低档产品收入占比持续提升  图  2：高档产品毛利率上升，中档产品毛利率下滑 

 

 

 
资料来源：公司年报，民生证券研究所                                 资料来源：公司年报，民生证券研究所 

 

图 3：酒鬼酒分地区收入变动情况（百万元）  图  4：酒鬼酒 2011H 分地区收入构成 

 

 

 

资料来源：公司年报，民生证券研究所                                资料来源：公司年报，民生证券研究所 

 

表 1：非公开发行股票预案（万元） 

募集资金投资项目 投资总额 拟投入募集资金额 项目用途 

“馥郁香型”优质基酒酿造技改项目 5,482.60 5,482.60 达到 4500 吨优质基酒产能 

基酒分级储藏及包装中心技改项目 19,871.10 19,871.10 提高包装的自动化程度 

营销网络建设项目 5,054.00 5,054.00 
在全国建立 100 个营销网点：省会城市

33 个，地级市 52 个，其它市县 15 个 

品牌媒体推广项目 31,000.00 12,000.00 品牌全国化、产品全国化 

合计 61,317.70 42,317.70 - 
资料来源：公司公告，民生证券研究所 

 

表 2：酒鬼酒产品结构 

主要产品 主打品种 终端价格（元） 销售规模 主要竞争对手 

洞藏 无 1000-32000 较少 茅台年份酒 

内参 52°内参 1200-1800 过亿 飞天茅台、国窖 1573 中国品味 

封坛年份酒 15 年和 20 年 300-800 过亿 国窖 1573 和五粮液 

酒鬼酒 50°和 52° 200-600 过亿 老窖特曲、低度五粮液等 

湘泉 无 10-200 100 万箱 浏阳河、开口笑等 
资料来源：公司公告，民生证券研究所 
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