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[table_main] 公司简评模板 证券研究报告·上市公司简评 食品 

多元发展，白酒当先 

 

事件：年报低于预期 

公司 2010 年主营收入 47.63 亿元，同比增长 67.75%；利润总额 25.17

亿元，同比减少 31.82%；归属母公司所有者净利润 1.50 亿元，同比

减少 31.67%。EPS 0.09 元，低于预期。分配预案：每 10 股派 0.5 元。 

简评：主营依然微利状态 

营销费用过高是公司近年微利的重要原因 

近年公司每股收益都维持在 1 毛钱左右的较低水平，成本压力是一方

面原因，更主要的是期间费用率过高，公司 2010 年营销费用和管理费

用两项合计就占营业收入 31.61%，对于毛利率只有 32%的公司来说，

这无疑侵蚀了大部分利润。 

主营业务向白酒倾斜 

2010 年公司收购的湖北枝江酒业已经成为公司第一大主导产业，实现

营业收入 19.63 亿元，占比高达 41.21%。公司对枝江酒业的整合效果

较好，2010 年枝江酒业销售增长 20%，各项经济指标都创历史最好水

平。今年 1 月份，枝江酒业销售额便一举突破 5 亿元大关，创下历史

同期最好水平。根据枝江酒业的“十二五规划”，十二五期间枝江白酒

销售额将达到 50 亿元，年增长率将维持在 20%以上，预计公司白酒

业务仍将有较大增长空间。 

豆奶粉营销能力是关键，成本压力犹存 

公司豆奶粉市场占有率仍处在第一位置，2010 年实现销售收 11.3 亿，

同比增长 26.3%。公司豆奶粉设计产能 15 万吨，2010 年产销量我们

估算大约为 9.7 万吨，产能利用率大约 65%，产能并非瓶颈，市场营

销能力则是关键；2010 年大豆价格上涨了大约 10%，这使得公司豆奶

粉业务毛利率下降了 10.41 个百分点，预计未来大豆价格大幅下降的

可能性很小，公司仍将面临较大的成本压力。 

食用油和营养棒业务增速较快，规模仍小 

其他业务方面，食用油和营养棒业务增长强劲。公司2010年食用油业

务收入9686万元，比上年大幅增长181.62%；营养棒收入同比增长

127.47%，连续两年大幅增长，该业务毛利率较高，达48.99%，位居公

司所有各类业务毛利率第一位。这两项业务虽然增速很快，但营收占

都很低，分别为2.03%和1.17%，对利润贡献并不大。 

收购正兴煤化股权，煤炭收入将继续增加 

公司董事会已批准以 1.8 亿万元收购乌海市正兴煤化有限责任公司

49%股权，股权转让完成后，公司全资子公司西安维维资源对正兴煤化

的持股比例将上升至 100%，2010 年正兴煤化贡献营业收入 2.35 亿元，

毛利率 31.27%，股权转让完成后 2011 年这部分收入至少会翻倍。 
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主要数据 

[table_maindata] 股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

1.54/-1.14 0.68/-6.74 -19.06/-13.68 

12 月最高/最低价（元） 7.85/4.84 

总股本（万股） 167200.00 

流通 A 股（万股） 160600.00 

总市值（亿元） 99.32 

流通市值（亿元） 95.40 

近 3 月日均成交量（万） 1023.43 

主要股东 

维维集团股份有限公司 32.05% 

股价表现 

[table_stocktrend] 

-31%
-26%
-21%
-16%
-11%
-6%
-1%
4%
9%

1
0

/3
/3

1

1
0

/4
/3

0

1
0

/5
/3

1

1
0

/6
/3

0

1
0

/7
/3

1

1
0

/8
/3

1

1
0

/9
/3

0

1
0

/1
0

/3
1

1
0

/1
1

/3
0

1
0

/1
2

/3
1

1
1

/1
/3

1

1
1

/2
/2

8

1
1

/3
/3

1

维维股份 上证指数

 
 

相关研究报告 
[table_report] 
  

  

  

 

[table_stkcode] 
维维股份(600300) 

 



 

  

1 

上市公司简评报告 

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN 

[table_page] 维维股份 

 

请参阅最后一页的重要声明 

营业外收入仍为净利润主要来源 

公司 2010 年公司获得拆迁收益 1.11 亿元，折合每股收益 0.066 元，占比超过了 70%，2009 年公司盈利的主要

来源也是来自出售双沟酒业股权所获得的 2.53 亿元投资收益，可见公司仍然没有摆脱利润来源主要依赖营业外

收入的窘境。 

盈利预测 

公司主营业务处于微利状态，净利润受投资收益影响很大，因此盈利预测有一定难度，我们初步预计 2011、2012

年每股收益 0.11 元、0.14 元，对应市盈率 53 倍、43 倍，暂不评级。 

[table_predict] 预测和比率 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万） 4763.20 6207.40 7622.69 9551.73 

营业收入增长率 67.75% 30.32% 22.80% 25.31% 

EBITDA（百万） 393.08 481.89 608.49 802.76 

EBITDA 增长率 -25.62% 22.59% 26.27% 31.93% 

净利润（百万） 150.45 186.72 230.81 314.48 

净利润增长率 -31.67% 24.11% 23.62% 36.25% 

ROE 7.11% 7.52% 9.00% 11.26% 

EPS（元） 0.09 0.11 0.14 0.19 

P/E 66.01 53.19 43.03 31.58 

P/B 4.13 3.84 3.66 3.44 

EV/EBITDA 27.27 23.63 19.99 16.40 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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[table_research]  
分析师介绍 

郑绮：食品饮料行业首席分析师,北京大学法学院法学学士、硕士。5 年投资银行工作

经验，11 年证券研究经验，曾在 2006 年、2010 年《新财富》最佳分析师评选中入围，

获得过两届央视与今日投资组织评选的日用消费品行业最佳分析师。 

黄付生：经济学博士，曾在罗林斯大学商学院及哥伦比亚大学商学院进修。农业、食

品饮料行业分析师，2 年宏观策略、2 年行业公司研究经验。2010 年入围《新财富》

食品饮料行业最佳分析师。 
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本公司具备证券投资咨询业务资格，且本文作者为在中国证券业协会登记注册的证券分析师，以勤勉尽责的职业态度，

独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作者的研究观点。本文作者不曾也将不会因本报告中的具体推荐意见或

观点而直接或间接收到任何形式的补偿。股市有风险，入市需谨慎。 


