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基本状况 
总股本(百万股) 390.00 
流通股本(百万股) 0.00 

市价(元) 0.00 

市值(百万元) 0.00 

流通市值(百万元) 0.00 

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） 427.75 596.92 867.19 1,155.6 1,494.6
营业收入增速 76.64% 39.55% 45.28% 33.26% 29.34%
净利润增长率 130.93 19.33% 58.19% 33.72% 28.25%
摊薄每股收益（元） 1.14 1.13 0.48 0.64 0.82 
前次预测每股收益（元）   

市场预测每股收益（元）   
偏差率（本次-市场/市场）   

市盈率（倍） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
PEG 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
每股净资产（元） 1.78 3.78 2.98 3.62 4.44 
每股现金流量 1.57 1.11 0.48 0.62 0.78 
净资产收益率 63.74% 29.86% 15.98% 17.60% 18.42%
市净率 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
总股本（百万股） 100.00 120.00 450.00 450.00 450.00 
备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 青稞酒为青海省地产龙头，公司治理结构良好，为清香型白酒，本地市场占有率达到 69%左右，正在积

极地推进向周边更广泛的区域进行扩张，公司扩张能力和条件具备进一步向周边地区稳健布局的能力；

 公司渠道运营模式接近东部地区地产酒企，品牌结构模式有待进一步提升，适应省外发展； 

 公司周边五省市场的消费群和市场容量约为青海市场的 15 倍，约为 120 亿，考虑到除西藏、云南外每

个省份均有较为强势的地产名酒，公司周边扩张面临机遇的同时也将面临更大的市场挑战，预计公司的

销售费用率将逐步小幅上升，深度增长难度远大于省内； 

 公司的高端品牌天佑德系列产品线布局较为复杂，适宜本地运营，进一步向周边扩张的短期增长点在于

招商布局，2011 年省外占比预计达到 17.5%，省外的稳健高增长将是公司价值延续的基础，专卖店属于

经销商布局的一个载体，公司也在通过专卖店模式进行积极探索省外市场； 

 公司的核心优势在于西北地域特色品牌和青稞原料价值，在西北地区的消费者价值不明显，适宜进行全

国的汇量增长模式，综合考察新疆伊力特、青海老酸奶、西藏 5100 等品牌增长模式，我们认为青稞酒

长期的增长模式有待进一步清晰化； 

 预计 2011-2013 年青稞酒实现营业收入 8.67、11.55 和 14.95 亿元；实现归属于母公司净利润 2.14、2.87

和 3.68 亿元，同比增长 58.19%、33.72%和 28.25%，对应 EPS 分别为 0.48 元、0.64 元和 0.82 元。 

 综合主流白酒公司 2012 年估值水平，给与青青稞酒 20X PE 的发行价格 12.5-13.1 元，25XPE 的 12 月

目标价 15.6-16.4 元。 
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区域龙头，治理结构良好，公司有周边板块扩张能力 

公司治理结构良好，具备分享白酒行业发展的潜能 

 公司股权结构清晰，华实科技占有 65%上市公司股权，处于绝对控股状

态，而华实投资股东李银会占据 94%股权，上市公司内部组织架构清晰，

从公司的股权结构和过去的成长来看，公司及大股东以及大股东的实际

控制人有意愿提升公司市场竞争力和长远市值，公司的核心价值焦点在

于公司的市场扩张能力； 

 公司作为白酒清香品类，潜在市场为整个中国市场；特别是在西北和华

北地区，公司能够享受整个白酒行业发展带来的机遇； 

 

 当前代表性清香型白酒企业营收规模均较大，处于较快的发展时期，主

要系当前清香品类的绵柔口感适合现代政商务消费需求，公司的清香品

类具有较强的品类竞争力，产品原料青稞具有一定的品质差异化基础。 

图表 1：中国白酒行业营收规模测算 

722.65  971.39 
1253.44 

1623.69 
2136.82 

2784.86 

3629.44 

4718.28 

5661.93 

6794.32 

8017.30 

22.34%

34.42%

29.04% 29.54%
31.60%

30.33% 30.33%

25.00%

20.00% 20.00%
18.00%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

35.00%

40.00%

0.00 

1000.00 

2000.00 

3000.00 

4000.00 

5000.00 

6000.00 

7000.00 

8000.00 

9000.00 

2005A 2006A 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E

白酒出厂价销售额（亿元） 行业销售额增速

来源：齐鲁证券研究所 

图表 2：2011 年主要清香型白酒企业营收和增速 
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青海市场份额头把交椅，面临提升产品、品牌和价位结构的增长压力 

 青稞酒 2010 年营收达到 5.96 亿元，预计税前达 6.97 亿元，预计青海

省市场份额在 10.1 亿元（税前），市场份额占比达 62.6%，本省市场占

有率为中国白酒第一，预计到 2011 年市场份额占比达 69%，目前主要

的竞争品牌集中于 300 元以上价位； 

图表 3：2011 年青海市场品牌份额结构图 

青稞酒

69%

茅台+五粮液

7%

洋河股份

2%
郎酒

2%

山西汾酒

1%

其他

19%

来源：齐鲁证券研究所 

 

 公司当前在省内增长的压力主要来源于在高市场占有率的背景下如何进

一步提升产品结构，引领市场扩容； 2011 年中高档白酒的营收比重提

升至 55.56%。公司业绩增长主要依赖不断推出高端品牌，2010 年推出

“天佑德”高端品牌，当年实现销售 2153 万元，而 2011 年上半年中高

档白酒单价增长仅有 3.08%，表明公司进一步实现高端品牌深耕的压力

较大，高端品牌的省外发展难度较大； 

 

 随着地方财政收入的持续高速增长，预计 2011 年达到 46%，远远高于

全国平均预计 28%的增速；将给政商务白酒的升级扩容打下坚实基础。

但是随着地方政府土地财政的压力较大，依靠省内持续放量的难度增大； 

 

图表 4：青稞酒产品营收结构变化 

  2011-06-30 2010-12-31 2009-12-31 2008-12-31 

经营项目名称 

数据(亿

元) 

占比

(%) 

数据(亿

元) 

占比

(%) 

数据(亿

元) 

占比

(%) 

数据(亿

元) 

占比

(%) 

    普通青稞酒 1.95  44.40 2.82 47.28 2.36 55.19  1.33 54.94 

    其他业务 0.00  0.09 0.01 0.14 0.01 0.31  0.01 0.26 

    中高档青稞酒 2.44  55.51 3.14 52.58 1.90 44.50  1.08 44.80 

合计 4.39  100.00 5.97 100.00 4.28 100.00  2.42 100.00 
 

来源：公司公告 齐鲁证券研究所 
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青稞酒中短期西北板块有营收增长空间 

公司运营模式较为精细，能够进一步进行外围扩张 

 首先,公司渠道管理结构较为细化，分品牌招商，管理经销商的能力较强；

在省内西宁为代表的核心市场，公司采取了多经销商深度掌控终端的模

式，前 5 大经销商预计 2011 年增速在 35-39%左右；  

 公司的专卖店扩张思路适应行业品牌化和渠道团购化趋势，专卖店的营

收状况较好，专卖店的增速预计 2011 年能够达到 80-100%，公司正在

通过专卖店渠道探索板块化和全国化； 

图表 5：公司专卖店渠道的营收和占比（万元） 
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来源：齐鲁证券研究所 

 

 公司主导价位和品牌清晰，具备进一步上移产品结构的基础。强化对“互

助”和“天佑德”两大驰名商标的聚焦发展；在 150-250 元价位主要有

家之德品牌，45-150 元价位主要有人之德品牌，总体来看天佑德品牌产

品线集中于 150-500 元价格，但主要以中高端价位家之德发展为主。 

图表 6：2011 年 1-6 月不同出厂价位品牌营收占比（元/公斤） 
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来源：公司公告 齐鲁证券研究所 
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公司的进一步扩张方向在于周边省份 

 青稞酒在省外的比例 2011 年预计达到 18%左右，较 2008 年的 4.5%有

较快的增长；从绝对额上看，已经由 2008 年的 1088 万，提升到 2011

年预计销售额 1.56 亿元，从竞争格局来看，目前清香龙头的山西汾酒、

牛栏山战略重心均不在甘肃、西藏、新疆等市场； 

 

 省外空间广阔，产品结构档次更高，增长速度更快，随着营收占比增加，

将进一步提升公司增速弹性，2011 年省外的绝对规模只有 1.56 亿元，

而市场市场增速远高于省内； 

 

 公司的省外市场产品毛利率 2011H 达到 70.85%，好于省内的 67.74%，

表明省外的产品结构好于省内，随着公司的省外扩张，公司的产品结构

档次不会有进一步降低的风险。 

图表 7：青稞酒主营业务收入区域结构 

 截止日期 2011-06-30 2010-12-31 2009-12-31 2008-12-31 

经营项目名称 (亿元) 占比(%) (亿元) 占比(%) (亿元) 占比(%) (亿元) 占比(%)

    其他业务 0.00  0.09 0.01 0.14 0.01 0.31  0.01  0.26 

    青海省内 3.63  82.61 5.41 90.67 4.10 95.93  2.31  95.25 

    青海省外 0.76  17.29 0.55 9.19 0.16 3.76  0.11  4.49 

合计 4.39  100.00 5.97 100.00 4.28 100.00  2.42  100.00 
 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 8：青稞酒省内外营收增速 08-13 年 E 
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周边板块市场较为广阔，有一定的成长空间 

 企业规模在 2011 年接近 10 亿元，具备周边板块化的能力，而企业的战

略重心正在进行西北板块化扩张。青海周边的西藏、新疆、陕西、甘肃、

内蒙 5 省 GDP 达到 21711 亿元，约为青海的 16 倍，而人口数量约为

9481 万，约为青海的 17 倍，预计白酒市场容量至少为青海的 15 倍。 

 西北五省中除西凤酒业、伊力特、蒙古王等，公司的规模较大，具备进

一步向西宁周边甘肃、宁夏、陕西等地扩张的条件； 

 公司从 08 年开始主要进行的是本土战略，这一过程培育了良好的渠道

模式，特别是深度分销的能力，从 2011 年开始周边板块扩张开始清晰。 

 

当前的产品档次随着主导品牌崛起，毛利提升抵消费用增长 

 青稞酒截止 2011H 其中高端产品营收占比 55.51%，零售价位中位数预

计在 150-200 元，出厂均在达到 5.36 万元/吨；远远高于行业平均水平

的 3.13 万元/吨； 

 

图表 9：公司省外收入占比逐步提升趋势明显（万元） 
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来源：齐鲁证券研究所 

图表 10：公司 90-300 元零售价位品牌营收占比 
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来源：齐鲁证券研究所 
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 青海省内 300 元以上高端价位随着洋河蓝色经典、郎酒、汾酒等品牌的

共同培育，省内高端市场容量将逐步提升；青稞酒提升空间较大；而公

司作为青海唯一地方名酒，将优先得到地方政府的支持。 

公司盈利主要依赖营收规模的提升，费用率预期缓慢上升 

销售+管理费用率将随板块化而逐步提升 

 公司的管理费用率将随着向省外的扩张和规模的扩大而逐步提升，进一

步降低管理费用率的空间极为有限； 

 

 公司向周边扩张，必将进一步提升期间费用率，公司现有费用率和行业

比较较低，主要系规模集中于青海西宁，随着区域的扩张，管理幅度上

升，区域规模效益的下降，在未来的 3-5 年将呈现较大的上升趋势； 

 

 产品结构正在改善，但高端主导品牌短期内难以爆发 

 公司的天佑德 300-500 元/公斤出厂价，2010 年增速达到 145.8%，预

计 2011 年增速达到 56.37%，增速明显放缓；公司将继续依靠 90-300

元/公斤价位的稳健增长，2010 年增速为 53.1%，预计 2011 年增速下降

到 38%-42%；随着主导产品天佑德系列的成熟，增速可能进一步下降； 

 

 

 

 

 

图表 11：公司管理费用率和成长型区域名酒比较 

管理费用率  2008 年度  2009 年度  2010 年度  2011 年度半年度

古井贡酒 10.3 15.34 13.99 14.08

金种子酒 5.29 4.8 4.64 4.26

老白干酒 6.48 4.88 5.66 4.5

山西汾酒 9.43 9.42 10.09 4.81

青青稞酒 11.68 8.04 6.39 5.39
 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 12：公司销售费用率和成长型区域名酒比较（%） 

销售费用率 2008 年度 2009 年度 2010 年度 2011 年半年度 

古井贡酒 10.47 18.42 21.57 21.29

金种子酒 12.47 12.76 14.53 15.49

老白干酒 6.35 12.11 16.12 15.42

山西汾酒 19.56 16.98 19.28 18.14

青青稞酒 10.51 9.76 9.94 11.04
 

来源：齐鲁证券研究所 
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IPO 募投项目解决产能问题，但产能不是白酒企业核心竞争力 

资金到位可以更轻松解决短期产能瓶颈 

 公司本次拟公开发行不超过 6000 万股，预计募集资金在 9 亿元；建设

总周期为 21 个月，优质青稞原酒产能增加 7800 吨，公司发展的高端产

能问题将逐步解决；  

 

 公司的网路建设将在募集资金的帮助下，有能力进一步强化其专卖店的

建设速度，但不能通过品牌、产品解决专卖店本身的盈利问题； 

 但是从目前来看，主要是机会性地去建设，还没有成为公司全国化扩张

的核心，并且专卖店的发展从公司的产品线集中度、专卖店的扩张模式、

品牌的核心定位来看，并不清晰，没有与其他名酒进行差异化扩张的核

心竞争力； 

公司上市后，高端品牌发展速度在本地将持续提升 

 从对公司高端天佑德品牌的考察来看，酒质较好，基酒问题在公司募集

资金后，预计将在 2013 年投产并经过一定时期的储藏，考虑到高端清

香型白酒的储存周期一般在 1-2 年，预计公司在 2013-2014 年间新增高

端产能得到释放； 

 公司的品牌投入加大，将进一步推动公司的高端产品在本地市场的竞争

地位，特别是在公司板块化扩张的模式下会助力发展。 

图表 13：IPO 募投项目分析 

来源：招股说明书、齐鲁证券研究所 
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公司长期增长模式不清晰 

公司西北板块化战略不能发挥青稞酒的竞争优势 

 公司的核心竞争优势在于青海区域文化和特色清香品类，差异化于白酒

行业的其他公司；公司的核心价值在于发挥区域品牌优势和品质品类优

势，进一步向全国进行扩张，实现全国的汇量式增长； 

 

 公司本地化高占有主要发挥了地产酒优势，外地品牌进入的费效比较高，

避免了较为激烈的竞争；公司的核心增长战略在于进一步通过全国化的

汇量增长模式实现品牌价值的全国化，做大规模优势； 

 

 西北周边板块化扩张将面临更加强劲的竞争对手，从消费者需求来看，

本地化品牌优势将丧失，企业产品的高原特色和原生态原料优势将难以

发货，香型的优势在西北地区难以形成明显的差异化。波特的三大竞争

战略之差异化战略将难以体现，全国化的规模优势也难以发挥作用。 

 

图表 14：公司的优势劣势分析 

优势 青海省的名片 

高原生态概念 

青稞原料+清香柔和优势 

劣势 区域品牌，在全国的知名度不高 

产品线较多，无核心主导聚焦品牌 

产品档次较为混乱，产品品牌价值感难以形成消费者价值 

机会 白酒行业扩容  绵柔品类特别是清香产品需求强劲 

省内进一步升级 

白酒行业小众品类和特色品牌适应高端多元化需求 

威胁 省内市场扩容带来竞争者加入，高市场占有率不稳固 

青海周边品牌金辉、九粮液、西凤等品牌正在崛起，全国名酒进一步渗透西北地区 
 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 15：公司有效的增长战略 

公司的增长战略 机会 威胁 

优势 向全国扩张，形成特色的品牌定位 

形成可复制的市场拓展模式 

充分发挥公司央视广告的优势和上

市公司品牌优势 

提升自身的规模优势，容忍一定程度的市场

占有率降低，提升自身的核心价位竞争力 

劣势 形成清晰的产品定位 

形成独特的产品价值，并通过渠道模

式创新如“专卖店”迅速扩大在全国

的知名度 

巩固省内优势，强化主导品牌战略 

避免依靠费用投放而扩大周边市场占有率，

从而引来更大的竞争压力 

 

来源：齐鲁证券研究所 
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全国化长期增长模式不清晰 

 根据招股说明书之未来两年的发展计划分析：公司的一方面推进周边板

块深度增长模式的同时，进一步分散资源进行全国化扩张，同时在浙江、

东北通过品类优势吸引优势经销商；综合来看，公司长期有效增长战略

必然在全国化，而全国化缺乏非常有效的模式，主要是机会性地通过 150

家专卖店和部分省份的招商，缺乏非常成熟的能够发挥自身品牌、产品

和文化优势特色的组织模式、核心产品和品牌文化； 

 公司的本地化小型酒厂收购将进一步形成较为僵化的市场格局，难以形

成本地企业集群，以通过提高本地竞争壁垒提高对外地品牌的阻力； 

 公司的板块化和全国化的并行推动将造成公司的增长重心缺乏，特别对

于 10 亿元左右规模的企业来说，容易造成资源投放带来的压力。 

案例分析 1：青海老酸奶、西藏 5100 矿泉水全国化战略 

 青海老酸奶和西藏 5100 矿泉水作为西北地区成功的两个消费品案例，

在发挥区域特色的基础上，成功走向全国，其所采取的措施如下： 

 

 作为两大区域特色中高端消费品，通过全国化的网络实现了汇量式增长，

避免了在西北地区的市场价值低溢价的不利影响； 

案例分析 2: 新疆伊力特品牌核心区扩张的瓶颈 

 伊力特作为具有新疆特色的地方名酒，特别是在浙江市场的成功发挥了

伊力特品牌的低度绵柔的口感优势，放大了伊力特的新疆特色品牌定位，

由于公司在省外没有形成持久的全国化战略和全国化品牌价值，公司在

省外营收占比从 2007 年高峰期的 48%，下降到 2011H 的 29.73%； 

 伊力特作为优秀的新疆地域特色品牌，具备品牌的差异化和区域高市场

占有率，但问题是没有形成全国化的模式，只是在部分地区机会性地生

存发展，从长远来看，进一步发展的动力并不清晰。 

 

 

图表 16：青海老酸奶和西藏 5100 的案例分析 

核心要素 青海老酸奶 西藏 5100 矿泉水 

优势特色 青海地产特色产品 西藏特色自然产品 

品牌定位 青海三江源区无污染产品 

手工制作 

定位偏高端 

西藏冰川矿泉水 

定位偏高端 

本地化价值 本地手工酸奶较多，难以发挥其地产优

势，消费容量有限，周边消费水平不足

当地冰川概念不强，消费能力不足 

长期增长模式 全国核心城市，全国汇量增长 全国汇量增长，全国铁路系统推广 
 

来源：齐鲁证券研究所 
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盈利预测与投资建议 

盈利假设前提 

 假设公司未来两年增长战略如《青海互助青稞酒招股说明书》所述，测

算公司的营收和费用情况； 

 核心考察公司的营收增速和费用率的变化： 

 

盈利预测结果 

 预计 2011-2013 年青稞酒实现营业收入 8.66、11.55 和 14.94 亿元，

2011-2013 年摊薄 EPS 分别为 0.48、0.64 元和 0.82 元。 

首日上市目标价：12.5-13.1 元 

 根据成熟区域名酒和全国化名酒的 2012 年综合估值情况，给予青青稞

酒 20 倍 PE，首日上市价格区间 12.5-13.1 元； 

图表 17：青稞酒盈利预测前提假设 

项目 2011 年 2012 年 2013 年 

营收增速 45.01% 33.26% 29.34% 

营业税金及附加/营收 20% 20% 20% 

管理费用率 6.7% 6.7% 6.7% 

销售费用率 11% 11.5% 11.8% 
 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 18：白酒类主要上市公司相对估值表(2011 年 12 月 9 日)  

证券代码 证券简称 

营业收入 

今年三季亿元 

预测市盈率(PE,

未来 12 个月) 

预测 PEG 值 

[年度] 2012 市盈率(PE,TTM) 

000568.SZ 泸州老窖 56.28 14.72 0.43  21.12 

000596.SZ 古井贡酒 22.37 22.18 0.36  41.52 

000858.SZ 五粮液 156.49 15.78 0.42  23.16 

002304.SZ 洋河股份 96.97 21.19 0.38  35.15 

600197.SH 伊力特 9.51 22.13 0.63  31.46 

600199.SH 金种子酒 14.02 16.45 0.31  27.92 

600519.SH 贵州茅台 136.42 18.88 0.47  27.86 

600702.SH 沱牌舍得 8.07 29.84 0.40  57.18 

600779.SH 水井坊 10.59 26.89 1.06  31.97 

600809.SH 山西汾酒 35.64 22.30 0.47  41.84 

加权平均 105.98 18.64 0.44  29.16 

算术平均 54.64 21.03 0.49  33.92 
 

来源：wind 资讯  齐鲁证券研究所 
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风险提示 

 盈利能力下降风险。随着公司规模的扩大，未来原材料成本特别是青稞

成本的上升降导致公司毛利率下降； 

 公司向周边板块扩张，将导致公司的营业费用率进一步上升，原有的费

用率水平和区域名酒相比，有进一步上涨的可能； 

 公司的全国化不达预期，其他名酒进一步强势进入青海市场，影响其本

地市场的高占有优势。 
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图表 19：青稞酒销售收入预测表 

项   目 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E

500元以上

平均售价（万元/吨） 0.00 0.00 188.53 194.66 196.12 197.04 197.65

增长率（YOY） — — — 3.25% 0.75% 0.47% 0.31%

销售数量（吨） 1.15 1.47 2.00 2.80 3.50

增长率（YOY） — — — 27.83% 36.05% 40.00% 25.00%

销售收入 0.00 0.00 2.17 2.86 3.92 5.52 6.92

增长率（YOY） — — — 31.98% 37.07% 40.66% 25.39%

毛利率 84.51% 85.23% 85.32% 85.98% 86.09%

销售成本 0.00 0.00 0.34 0.42 0.58 0.77 0.96

增长率（YOY） — — — 25.85% 36.24% 34.33% 24.40%

毛利 0.00 0.00 1.83 2.44 3.35 4.74 5.96

增长率（YOY） — — — 33.11% 37.22% 41.74% 25.55%

占总销售额比重 0.00% 0.00% 0.36% 0.33% 0.34% 0.37% 0.38%

占主营业务利润比重 0.00% 0.00% 0.44% 0.40% 0.40% 0.44% 0.46%

250-500元
平均售价（万元/吨） 57.80 54.57 62.36 63.28 65.00 67.00 69.00

增长率（YOY） — -5.59% 14.28% 1.48% 2.72% 3.08% 2.99%

销售数量（吨） 4.01 9.47 21.92 33.49 48.00 65.00 80.00

增长率（YOY） — 136.16% 131.47% 52.78% 43.33% 35.42% 23.08%

销售收入 2.32 5.17 13.67 21.19 31.20 43.55 55.20

增长率（YOY） — 122.96% 164.51% 55.04% 47.22% 39.58% 26.75%

毛利率 79.92% 82.03% 82.28% 82.56% 82.98% 83.14% 83.19%

销售成本 0.47 0.93 2.42 3.70 5.31 7.34 9.28

增长率（YOY） — 99.53% 160.83% 52.59% 43.68% 38.27% 26.37%

毛利 1.85 4.24 11.25 17.50 25.89 36.21 45.92

增长率（YOY） — 128.85% 165.32% 55.56% 47.97% 39.85% 26.83%

占总销售额比重 0.96% 1.21% 2.29% 2.44% 2.70% 2.91% 3.06%

占主营业务利润比重 1.19% 1.46% 2.70% 2.84% 3.11% 3.38% 3.55%

150-250元
平均售价（万元/吨） 35.13 31.85 32.96 34.00 35.00 36.00 38.00

增长率（YOY） — -9.34% 3.49% 3.16% 4.00% 2.86% 5.56%

销售数量（吨） 11.44 49.01 116.40 179.49 250.00 330.00 400.00

增长率（YOY） — 328.41% 137.50% 54.20% 39.28% 32.00% 21.21%

销售收入 4.02 15.61 38.37 61.03 87.50 118.80 152.00

增长率（YOY） — 288.41% 145.78% 59.07% 43.38% 35.77% 27.95%

毛利率 77.93% 80.80% 81.65% 82.31% 82.23% 82.65% 82.72%

销售成本 0.89 3.00 7.04 10.80 15.55 20.61 26.27

增长率（YOY） — 237.90% 134.90% 53.34% 44.03% 32.56% 27.43%

毛利 3.13 12.61 31.33 50.23 71.95 98.19 125.73

增长率（YOY） — 302.71% 148.37% 60.35% 43.24% 36.46% 28.05%

占总销售额比重 1.66% 3.65% 6.43% 7.04% 7.57% 7.95% 8.44%

占主营业务利润比重 2.02% 4.33% 7.51% 8.14% 8.64% 9.16% 9.72%

45-150元
平均售价（万元/吨） 11.56 11.44 12.58 12.92 13.18 13.41 13.62

增长率（YOY） — -1.04% 9.97% 2.70% 2.01% 1.75% 1.57%

销售数量（吨） 883.78 1,482.37 2,063.85 3,186.35 4,300.00 5,600.00 6,500.00

增长率（YOY） — 67.73% 39.23% 54.39% 34.95% 30.23% 16.07%

销售收入 102.16 169.58 259.63 411.68 566.74 750.96 885.30

增长率（YOY） — 65.99% 53.10% 58.56% 37.67% 32.51% 17.89%

毛利率 75.72% 79.35% 79.35% 79.72% 79.78% 78.10% 78.15%

销售成本 24.81 35.02 53.61 83.49 114.59 164.46 193.44

增长率（YOY） — 41.17% 53.10% 55.72% 37.26% 43.51% 17.62%

毛利 77.36 134.56 206.02 328.19 452.15 586.50 691.86

增长率（YOY） — 73.95% 53.10% 59.30% 37.77% 29.71% 17.96%

占总销售额比重 42.19% 39.65% 43.50% 47.47% 49.04% 50.24% 49.14%

占主营业务利润比重 49.85% 46.24% 49.41% 53.21% 54.31% 54.69% 53.47%

20-45元
平均售价（万元/吨） 5.07 5.21 5.61 5.85 6.05 6.18 6.29

增长率（YOY） — 2.76% 7.68% 4.28% 3.42% 2.15% 1.78%

销售数量（吨） 1,519.20 2,841.77 2,757.45 3,121.00 3,657.81 4,425.95 5,457.20

增长率（YOY） — 87.06% -2.97% 13.18% 17.20% 21.00% 23.30%

销售收入 77.02 148.06 154.69 182.58 221.30 273.52 343.26

增长率（YOY） — 92.22% 4.48% 18.03% 21.21% 23.60% 25.49%

毛利率 54.87% 59.50% 59.65% 59.86% 60.10% 60.46% 60.72%

销售成本 34.76 59.96 62.42 73.29 88.30 108.15 134.83

增长率（YOY） — 72.50% 4.10% 17.41% 20.48% 22.48% 24.67%

毛利 42.26 88.09 92.27 109.29 133.00 165.37 208.43

增长率（YOY） — 108.44% 4.75% 18.44% 21.69% 24.34% 26.03%

占总销售额比重 31.81% 34.61% 25.92% 21.05% 19.15% 18.30% 19.05%

占主营业务利润比重 27.24% 30.27% 22.13% 17.72% 15.98% 15.42% 16.11%

20元以下
平均售价（万元/吨） 1.32 1.64 1.82 2.05 2.16 2.25 2.32

增长率（YOY） — 24.39% 10.84% 12.64% 5.37% 4.17% 3.11%

销售数量（吨） 4,242.30 5,360.50 7,009.00 9,118.71 11,298.08 13,395.00 15,431.04

增长率（YOY） — 26.36% 30.75% 30.10% 23.90% 18.56% 15.20%

销售收入 56.00 88.02 127.56 186.93 244.04 301.39 358.00

增长率（YOY） — 57.18% 44.93% 46.54% 30.55% 23.50% 18.78%

毛利率 53.84% 57.41% 57.81% 58.06% 59.63% 60.01% 60.18%

销售成本 25.85 37.49 53.82 78.40 98.52 120.52 142.56

增长率（YOY） — 45.03% 43.57% 45.67% 25.66% 22.34% 18.28%

毛利 30.15 50.53 73.74 108.53 145.52 180.86 215.44

增长率（YOY） — 67.60% 45.94% 47.17% 34.08% 24.29% 19.12%

占总销售额比重 23.12% 20.58% 21.37% 21.56% 21.12% 20.16% 19.87%

占主营业务利润比重 19.43% 17.37% 17.69% 17.60% 17.48% 16.86% 16.65%

其他
平均售价（万元/吨） 64.00 131.00 83.00 92.00 92.00 92.00 92.00

增长率（YOY） — 104.69% -36.64% 10.84% 0.00% 0.00% 0.00%

销售数量（吨） 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00

增长率（YOY） — 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

销售收入 0.64 1.31 0.83 0.92 0.92 0.92 0.92

增长率（YOY） — 104.69% -36.64% 10.84% 0.00% 0.00% 0.00%

毛利率 65.00% 72.00% 65.00% 60.00% 65.00% 65.00% 65.00%

销售成本 0.22 0.37 0.29 0.37 0.32 0.32 0.32

增长率（YOY） — 63.75% -20.80% 26.68% -12.50% 0.00% 0.00%

毛利 0.42 0.94 0.54 0.55 0.60 0.60 0.60

增长率（YOY） — 126.73% -42.80% 2.32% 8.33% 0.00% 0.00%

占总销售额比重 0.26% 0.31% 0.14% 0.11% 0.08% 0.06% 0.05%

占主营业务利润比重 0.27% 0.32% 0.13% 0.09% 0.07% 0.06% 0.05%

销售收入小计 242.16 427.75 596.92 867.19 1155.62 1494.66 1801.60

销售收入增速 #DIV/0! 76.64% 39.55% 45.28% 33.26% 29.34% 20.54% 

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 20：青稞酒三张报表 

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 242 428 597 867 1,156 1,495 货币资金 16 98 350 1,218 1,498 1,849

    增长率 — 76.6% 39.6% 45.3% 33.3% 29.3% 应收款项 39 0 1 3 4 5

营业成本 -87 -136 -180 -250 -323 -422 存货 113 127 175 206 266 347

    %销售收入 35.8% 31.9% 30.1% 28.9% 28.0% 28.2% 其他流动资产 1 1 17 24 31 39

毛利 155 291 417 617 832 1,072 流动资产 169 227 543 1,451 1,798 2,241

    %销售收入 64.2% 68.1% 69.9% 71.1% 72.0% 71.8%     %总资产 69.4% 71.4% 76.7% 89.8% 91.6% 93.1%

营业税金及附加 -41 -82 -125 -173 -231 -299 长期投资 1 1 0 0 0 0

    %销售收入 17.0% 19.2% 21.0% 20.0% 20.0% 20.0% 固定资产 50 54 121 121 121 121

营业费用 -25 -42 -59 -95 -136 -176     %总资产 20.5% 16.9% 17.1% 7.5% 6.2% 5.0%

    %销售收入 10.5% 9.8% 9.9% 11.0% 11.8% 11.8% 无形资产 19 33 32 32 32 32

管理费用 -28 -34 -38 -58 -77 -100 非流动资产 75 91 165 165 165 165

    %销售收入 11.7% 8.0% 6.4% 6.7% 6.7% 6.7%     %总资产 30.6% 28.6% 23.3% 10.2% 8.4% 6.9%

息税前利润（EBIT） 61 133 195 290 388 497 资产总计 243 318 708 1,616 1,963 2,406

    %销售收入 25.0% 31.2% 32.6% 33.4% 33.5% 33.3% 短期借款 20 0 50 50 50 50

财务费用 1 -1 -3 0 0 0 应付款项 53 66 81 97 126 164

    %销售收入 -0.6% 0.2% 0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 其他流动负债 34 20 89 93 124 160

资产减值损失 -3 0 0 0 0 0 流动负债 107 86 220 240 299 374

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 50 30 30 30 30

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 0 3 3 3 3

    %税前利润 0.4% — 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 107 136 254 273 333 407

营业利润 59 132 192 290 388 497 普通股股东权益 137 178 454 1,342 1,629 1,997

  营业利润率 24.5% 30.9% 32.2% 33.4% 33.5% 33.3% 少数股东权益 0 4 0 0 1 2

营业外收支 0 4 -9 0 0 0 负债股东权益合计 243 318 708 1,616 1,963 2,406

税前利润 59 137 183 290 388 497
    利润率 24.5% 31.9% 30.6% 33.4% 33.5% 33.3% 比率分析

所得税 -10 -23 -47 -75 -100 -129 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 16.9% 16.7% 25.9% 25.9% 25.9% 25.9% 每股指标

净利润 49 114 136 215 287 368 每股收益(元) 0.492 1.136 1.129 0.476 0.637 0.817

少数股东损益 0 0 0 0 1 1 每股净资产(元) 1.366 1.782 3.783 2.982 3.620 4.437

归属于母公司的净利润 49 114 136 214 287 368 每股经营现金净流(元) 0.031 1.566 1.114 0.485 0.621 0.782

    净利率 20.3% 26.6% 22.7% 24.7% 24.8% 24.6% 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 36.00% 63.74% 29.86% 15.98% 17.60% 18.42%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 20.20% 35.71% 19.16% 13.27% 14.61% 15.29%

净利润 49 114 136 215 287 368 投入资本收益率 35.99% 83.64% 78.61% 105.12% 135.41% 161.00%

少数股东损益 0 0 0 0 1 1 增长率

非现金支出 10 -1 7 0 0 0 营业总收入增长率 — 76.64% 39.55% 45.28% 33.26% 29.34%

非经营收益 4 4 -4 0 0 0 EBIT增长率 — 120.05% 46.14% 48.82% 33.73% 28.25%

营运资金变动 -59 40 -5 3 -8 -17 净利润增长率 — 130.93% 19.33% 58.19% 33.72% 28.25%

经营活动现金净流 3 157 134 219 280 353 总资产增长率 — 30.64% 122.46% 128.35% 21.46% 22.58%

资本开支 12 29 79 0 0 0 资产管理能力

投资 0 0 1 0 0 0 应收账款周转天数 0.1 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2

其他 -12 -7 5 0 0 0 存货周转天数 238.1 321.4 306.6 300.0 300.0 300.0

投资活动现金净流 -24 -36 -72 0 0 0 应付账款周转天数 68.2 110.1 120.1 115.0 115.0 115.0

股权募资 12 6 164 674 0 0 固定资产周转天数 37.7 42.4 51.7 50.4 37.8 29.2

债权募资 20 30 30 0 0 0 偿债能力

其他 0 -74 -3 -24 0 0 净负债/股东权益 2.85% -26.48% -59.54% -84.78% -86.98% -88.55%

筹资活动现金净流 31 -38 191 650 0 0 EBIT利息保障倍数 -43.8 147.8 72.2 — — —

现金净流量 10 82 252 868 280 353 资产负债率 43.78% 42.80% 35.85% 16.91% 16.95% 16.93%

来源：齐鲁证券研究所 
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