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食品饮料行业 

*ST中葡和*ST通葡未来盈利前景广阔 
2011年 2月 24日 

投资要点： 

●2010 年*ST 中葡扭亏为盈，*ST 通葡继续亏损，但是两家

公司营业利润都是负值，*ST中葡营业外收支净额 3.535亿元，对

公司扭亏为盈具有重大影响。 

●*ST通葡经营规模和盈利能力多年处于停滞状态，*ST中葡

则处于不断扩大规模和改善盈利能力的进程中。两家公司处于我国

葡萄和葡萄酒主产区，未来盈利前景广阔。 

●*ST中葡定向增发股票募集资金、重大资产出售和债务重组

已经完成，未来重点是突破营销瓶颈。 

●ST中葡在新疆天山北坡沿线有 15万亩酿酒葡萄基地，年加

工葡萄能力合计 10万吨左右，公司确立了“西域沙地”、“尼雅”、

“新天”完整的产品体系，并以中高端产品尼雅作为核心产品进行

市场布局。未来，公司将投资 3亿元进行营销网络体系建设。 

●*ST通葡引进战略投资者进行重大资产重组方案 2010年 12

月未获得证监会审议通过，在 2011 年公司将继续推进这项工作。

香港通恒国际投资有限公司下属“云南红”系列四家公司注入以后，

通葡股份的净资产增长幅度在 1倍以上；营业收入增长幅度将近 2

倍，归属上市公司股东的净利润增长幅度 10倍以上。 

●*ST通葡计划 2011年实现主营业务收入 1 亿元，实现净利

润 600 万元。 

●给予葡萄酒行业“强于大市”评级，给予*ST中葡和*ST通

葡“推荐”评级。 

请务必阅读正文之后的重要声明 

2011年 1月 3日研究报告《春节即将来临，

葡萄酒将迎来消费旺季》 

股票名称 评级 09EPS 10EPS 11EPS 

*ST中葡 推荐 -0.39 0.09 0.20 

*ST通葡 推荐 -0.27 -0.16 0.04 

资料来源：公司公告 

行业表现 

评价周期 1个月 6个月 12个月 

行业涨跌(%) -1.94 2.04 16.28 

大盘涨跌(%) 5.16 8.07 -5.39 

资料来源：Wind资讯 
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一、2010年*ST中葡扭亏为盈，*ST通葡继续亏损，但是两家公司营业利润都是负值 

2月中旬，*ST中葡和*ST通葡公布 2010年度报告，*ST中葡实现净利润 0.904亿元，*ST通葡

实现净利润-0.229亿元。但是，2010年两家公司营业利润都是负值，*ST通葡营业外收支净额 150万

元，对公司净利润影响小，*ST中葡营业外收支净额 3.535亿元，对公司扭亏为盈具有重大影响。 

2008 年和 2009 年，*ST 中葡连续两年亏损，若 2010 年继续亏损，将面临退市结局。为达到在

2010年扭亏为盈目的，ST中葡于 2010年 12月初实施了两项重大资产出售方案和一项债务重组方案。 

第一，公司将其下属 5个主要葡萄酒酿造和灌装企业的机器设备（账面价值 1.6亿元）出售给民

生租赁公司，出售价格为 4.5 亿元，增值 2.9 亿元；公司又向民生租赁公司租用这些机器设备，每年

的租赁金额为 4300万元人民币，租期为 4 年。 

第二，公司将其持有的新疆新天房地产开发有限公司 68.33%的股权出售给新天国际经济技术合

作（集团）有限公司，转让价款为 2.417 亿元，其中 2066 万元用新天国际经济技术合作（集团）有

限公司用其持有的新疆中信国安葡萄酒业有限公司 8.06%的股权支付，剩余 2.2104亿元用现金支付，

本次交易完成后，公司还持有新天房产 24.94%的股权。 

第三，公司与农行新疆分行和农行新疆兵团分行签订利息减免协议，公司在 2011 年 6 月 30 日

前分三期偿还贷款本金 33793.71 万元及利息 9087.89 万元，农行新疆分行、农行新疆兵团分行予以

减免 50%的利息（累计欠息金额为 18175.77 万元），即免除公司 9087.88 万元的利息。 

通过实施两项重大资产出售方案和一项债务重组方案，公司 2010年实现扭亏为盈。 

二、*ST中葡和*ST通葡经营规模和盈利能力变动趋势比较 

*ST中葡和*ST通葡是分别位于西北地区新疆和东北地区吉林的葡萄酒上市公司，两家公司经营

业绩长期不佳。 

图 1：*ST中葡和*ST通葡营业收入比较（亿元）   图 2：*ST中葡和*ST通葡毛利率比较（%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告                           资料来源：公司公告 

0

1

2

3

4

5

6

7

2006 2007 2008 2009 2010

*ST中葡 *ST通葡

0%

11%

22%

33%

44%

55%

2006 2007 2008 2009 2010

*ST中葡 *ST通葡

PDF 文件使用 "pdfFactory Pro" 试用版本创建   ÿ       www.fineprint.com.cn

http://www.fineprint.com.cn


行业研究                                                                   

请务必阅读正文之后的重要声明 3 

图 3：*ST中葡和*ST通葡营业利润比较（亿元）   图 4：*ST中葡和*ST通葡净利润比较（亿元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告                           资料来源：公司公告 

从上图中可以看出，*ST中葡和*ST通葡营业利润和净利润多年为负值，说明两公司葡萄酒酿造

业务盈利能力差。通过比较营业收入、毛利率、营业利润等指标，可以看出*ST通葡经营规模和盈利

能力多年处于停滞状态，*ST中葡则处于不断扩大规模和改善盈利能力的进程中。 

三、*ST中葡和*ST通葡处于我国葡萄和葡萄酒主产区，未来盈利前景广阔 

尽管两家公司经营业绩长期不佳，但是都处于我国葡萄和葡萄酒主产区。通过制定葡萄酒业务发

展战略，募集资金用于建设葡萄酒业务投资项目，或者引进战略投资者进行重大资产重组，将扭转经

营业绩长期不佳的困难局面，迎来广阔的盈利前景。 

                            图 5：我国主要葡萄产区 

我国葡萄产地主要分布在环

渤海地区、黄河故道、宁夏甘肃河

西地区、新疆等地区，东北的吉林

省和西南的云南省葡萄种植面积也

比较大，我国葡萄酒产地也主要分

布在这些地区。 

环渤海地区气候条件优越，是

我国葡萄主要产地，目前该地区集

中 30家左右主要葡萄酒生产企业，

其中包括张裕、威龙、王朝、长城

等四家我国葡萄酒行业龙头公司。

黄河故道产区病虫害比较严重，葡

萄品质不高，在国内葡萄酒行业处于    资料来源：糖酒快讯 
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二流地位。宁夏甘肃河西地区是我国优质葡萄的最佳种植区域，未来发展前景广阔，我国葡萄酒

行业龙头公司已经在该地区投资建设葡萄种植基地和葡萄酒厂，当地的葡萄酒企业也在扩大葡萄种植

和葡萄酒酿造规模。新疆产区出产的葡萄酒含糖量较高，颜色较深，芳香浓郁，具有明显地域特色。

新疆、宁夏和甘肃葡萄产量占全国葡萄总产量的 25%左右，葡萄酒产量只占全国葡萄酒总产量的 7%

左右。葡萄酒产业由环渤海地区向该地区转移是大势所趋。 

由于葡萄容易腐坏变质，需要及时就近加工，不利于长时间远距离运输，葡萄酒生产企业一般布

局在葡萄产地。葡萄品种和葡萄产地的自然资源对葡萄酒的品质有决定性的影响。 

图 6：2003年 1月-2011年 1月各地葡萄酒累计产量占同期全国累计产量比例 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局 

四、*ST中葡定向增发股票募集资金、重大资产出售和债务重组已经完成，未来重点是突破营销瓶颈 

ST中葡在新疆天山北坡沿线有 15万亩酿酒葡萄基地，是国内最佳酿酒葡萄种植区域，原料优势

是公司未来核心竞争力的基础。公司年加工葡萄能力合计 10万吨左右，增发筹集资金 20亿元用于摆

脱财务困境和突破营销瓶颈，有巨大发展潜力。公司 2009 年 8 月非公开增发募集资金 19.78 亿元，

主要用于偿还债务，公司财务费用负担大大减轻，公司经营规模扩大和盈利水平提高的瓶颈是市场营

销售。为克服市场营销瓶颈，公司重建以北京为中心，辐射全国的营销管理体系，坚持以产地生态概

念，作为公司产品战略的核心，确立了“西域沙地”、“尼雅”、“新天”完整的产品体系，并以中高端

产品尼雅作为核心产品进行市场布局。未来，公司将投资 3亿元进行营销网络体系建设。公司的发展

战略是：通过推广尼雅原产地生态概念，将公司打造成基地优势更加突出、财务结构优化、销售持续

增长，高效运营的专业葡萄酒类优质上市公司。 

五、*ST通葡引进战略投资者进行重大资产重组方案 2010年 12月未获得证监会审议通过 

2009 年 8 月，通葡股份公布发行股份购买资产暨重大资产重组预案。私人企业香港通恒国际投

资有限公司通过本次交易将下属云南红酒庄葡萄酒有限公司、云南高原葡萄酒有限公司、昆明云南红
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酒业发展有限公司和云南高原生物资源有限公司共四家公司 100%的股权注入上市公司。 

注入的四家公司中，云南高原葡萄酒有限公司是年产能过万吨的规模较大的葡萄酒生产企业，拥

有 3 万亩优质高原酿酒葡萄园，建成中国南方最大的橡桶酒窖，现有五大系列几十个品种的葡萄酒

产品；云南红酒庄葡萄酒有限公司拥有依照国际标准建立的大型现代化厂房及国际一流的葡萄酒酿造

设备,葡萄酒年产量达到 2万吨。 

注入的四家公司中，昆明云南红酒业发展有限公司主要业务是销售“云南红”品牌的葡萄酒系列、

白兰地系列产品，拥有４家控股子公司，分布在云南、湖北、福建四川等地，销售网络已经初步搭建，

目标市场主要集中在西南、华中地区，其中云南市场占有率处于绝对优势地位，在全国处于二线品牌

的领先位置。 

注入的四家公司中，云南高原生物资源有限公司是一家以高原葡萄果渣为原料进行生物制品研

发、生产和销售的企业，目前主要为“云南红”系列公司提供集中办公场所，并作为其物流仓储中心。 

四家公司形成了比较完善的葡萄酒产业体系。四家公司同时注入上市公司有利于上市公司依靠原

来产业体系在云南迅速组织葡萄酒生产、销售和果渣的综合利用。 

酒庄葡萄酒、高原葡萄酒、酒业发展及高原生物四家公司 100%的股权注入上市公司，将大幅度

增加公司经营规模和盈利水平。 

表 1：注入四家公司合并利润表和通葡股份利润表主要项目比较 

单位：万元 
2009年7月31日 2008年12月31日 2007年12月31日 

 
通葡股份 四家公司 通葡股份 四家公司 通葡股份 四家公司 

净资产 19,448 19,254 19,374 19,431 19,160 16,995 
营业收入 4,569 8,305 8,742 14,775 8,179 12,031 
利润总额 56 1,568 283 2,724 -24,071 1,822 
归属上市公司

股东的净利润 
74 1,211 215 2,054 -26,419 1,208 

资料来源：公司公告 

从表 1中可以看出，注入四家公司以后，通葡股份的净资产增长幅度在 1倍以上；营业收入增长

幅度将近 2倍，归属上市公司股东的净利润增长幅度 10倍以上。 

公司引进战略投资者进行重大资产重组方案 2010 年 12 月未获得证监会审议通过，但是公司在

2010年报中说，在新的一年里公司将继续推进这项工作。另外公司计划 2011年实现主营业务收入 1 亿

元，实现净利润 600 万元。 

六、行业投资建议和评级 

*ST中葡和*ST通葡经营业绩长期不佳，2010年*ST中葡扭亏为盈，*ST通葡继续亏损，但是两

家公司营业利润都是负值，*ST中葡营业外收支净额 3.535亿元，对公司扭亏为盈具有重大影响。两

家公司处于我国葡萄和葡萄酒主产区，未来盈利前景广阔。*ST中葡定向增发股票募集资金、重大资

产出售和债务重组已经完成，未来重点是突破营销瓶颈。*ST通葡引进战略投资者进行重大资产重组

方案 2010 年 12 月未获得证监会审议通过。但是公司在 2010年报中说，在新的一年里公司将继续推
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进这项工作。香港通恒国际投资有限公司下属“云南红”系列四家公司注入以后，通葡股份的净资产

增长幅度在 1倍以上；营业收入增长幅度将近 2倍，归属上市公司股东的净利润增长幅度 10倍以上。

给予葡萄酒行业“强于大市”评级，给予*ST中葡和*ST通葡“推荐”评级。 

七、上市公司盈利预测和评级 

表 2：上市公司盈利预测和评级 

EPS(元) PE 
代码 名称 细分行业 

2月 23日 

股价 2009 2010E 2011E 2009 2010E 2011E 
最新评级 

600084 *ST中葡 葡萄酒酿造 8.56 -0.39 0.09 0.20 - 95.1 42.8 推荐 

600365 *ST通葡 葡萄酒酿造 10.65 -0.27 -0.16 0.04 - - 266.3 推荐 

资料来源：历史数据来源于公司公告 
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联系人简介： 

姓名：吴正武，浙江大学管理学博士，2009年加入爱建证券有限公司，现从事食品饮料行业和农

林牧渔行业研究。 

 

分析师承诺： 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均

为分析师本人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清

晰、准确地反映分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会

与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准。 

l 公司评级 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率15％以上； 

推荐：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； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%-15％之间。 

卖出：相对弱于市场基准指数收益率-15%以下。 

l 行业评级： 

强于大市：相对强于市场基准指数收益率5％以上； 

同步大市：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间波动； 

弱于大市：相对弱于市场基准指数收益率在-5％以下。 

 

重要声明 

爱建证券有限责任公司具有证券投资咨询资格，本报告的产生基于爱建证券有限责任公司（以下

简称“爱建证券”）及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，爱建证券及其研究人员对上

述信息的准确性和完整性不作任何保证。对由于该等问题产生的一切责任，爱建证券不作任何担保。

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，在不作事先通知的情况下，可能会

随时调整。本报告中的观点、结论和建议仅供参考，并不构成所述证券的买卖出价或征价，爱建证券

不就报告中的内容对最终操作建议作出任何担保。 
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在法律允许的情况下，我公司及其所属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，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。 

本报告版权仅为“爱建证券有限责任公司”所有，未经书面许可，本报告的任何部分均不得以任

何方式制作任何形式的拷贝、复制件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权

的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“爱建证券有限责任公司”，且不得对

本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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