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上市时间 股票代码 股票名称 发行价格
发行后摊薄

市盈率(倍)

发行后每股

净资产(元)

每股收益

(元)

净资产收益率(%)

（11 年 1-9月加权）

2011-12-22 002646 青青稞酒 16.00 53.33 3.27 0.30 30.61

发行数量

(万股)

上市数量

(万股)

发行后股

本(万股)

中签率

(%)
主承销商 所属行业 合理估值定位

6,000 4,800 45,000 0.66 民生证券
酒精及饮料

酒制造业
18.5518.5518.5518.55----20.1420.1420.1420.14元

公

司

投

资

要

点

青青稞酒主营业务为青稞酒的研发、生产和销售，所处行业为酒精及饮料酒制造业，主要产品

含互助、天佑德、八大作坊、永庆和等系列青稞酒。公司产品档次较全，覆盖高中低端，其中天佑

德系列、八大作坊系列主要定位为中高端酒，互助系列、永庆和系列主要定位为中低端酒。

公司白酒销量和销售收入在青海省内处于优势地位，在青海市场有很高的知名度、美誉度和忠

诚度。在整个西北市场，公司同样具有较高的市场影响力和占有率（2010年在西北地区白酒市场的

占有率为7.68%），公司生产的青稞酒荣列青稞酒行业2009年度全国产销量第一。

公司生产的青稞酒在2005年被中国酿酒工业协会确定为“全国酒类产品质量安全诚信推荐品

牌”；2010年被国家工商总局确定为“国家商标战略实施示范企业” （全国共有41家，其中白酒生

产企业仅有5家：五粮液、茅台、汾酒、伊力特、公司）；公司的“互助”、“天佑德”商标被国家

工商行政管理总局商标局认定为中国驰名商标，是青海省唯一拥有两件中国驰名商标的企业；2011

年3月，公司“互助”商标被国家商务部认定为“中华老字号”。

从过去三年成长性看，公司各年营业收入分别为2.42 亿、4.28 亿、5.97 亿，年复合增长率为

57%；公司净利润分别为0.49 亿、1.14 亿、1.36 亿，年复合增长率66%，成长性较好。由于产业政

策限制，公司募投项目主要是调整产能结构，增加高端酒产能占比，是未来业绩增长的主要动力。
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项目名称

总投资

（万元）

建设期

（月）

新增产能

产能一 产能二

1
优质青稞原酒酿造技

改项目
14,486.0 27

优质青稞原酒

7,800 吨/年

调味酒

1,200 吨/年

2
优质青稞酒陈化老熟

和包装技改项目
23,354.0 21

青稞原酒贮存

能力15,600吨

9,000吨青稞

酒包装能力

3
青稞酒研发及检测中

心技改项目
4,403.0 18 - -

4
青稞酒营销网络与物

流配送建设项目
6,986.6 - - -

备注：

1、项目一拟计划在建设期第一年即可完成1,500 吨/年的产量，占设计生产负荷为16.67%；第二年

为4,500 吨，占50.00%；第三年为6,000 吨，占66.67%；从计算期第四年开始至计算期末，每年均

100%满负荷生产。该项目预计年均新增销售收入1.65亿元，年均新增税后利润3010万。

2、项目二拟计划在投产后第一年即可完成2,000吨/年的产量，占设计生产负荷为22.22%；第二年为

6,000吨，占66.67%；第三年为8,000吨，占88.89%；从第四年开始至计算期末，每年均100%满负荷

生产。该项目预计年均新增销售收入7.35亿元，年均新增税后利润20564万。
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估

值

分

析

在国内上市的稞酒公司只有青青稞酒，选取泸州老窖、古井贡酒、酒鬼酒、五粮液、洋河股份、

伊力特、金种子酒、贵州茅台、老白干酒、沱牌舍得、水井坊、山西汾酒等酿酒行业个股作为可比

企业。报告期内，公司无论是毛利率还是净利率，均高于上述公司的平均水平。

值得注意的是，公司募投项目建设期较长（2年以上），加上由于产业政策限制公司只能在原地

改造厂房，公司高端酒产能明年未必能如期释放业绩。明年公司业绩增长的主要动力来自于高端酒

销售比重的提高。

根据万得资讯一致预期，截至2011年12月20日，上述公司2011、2012年平均市盈率35、23倍。

而最近上市的五个中小板个股2011、2012年动态市盈率平均28、21倍，该批个股毛利率和净利率均

低于青青稞酒。从行业以及近期上市的次新个股两个维度考虑，给予公司11年30-35倍市盈率。

根据万得资讯机构一致预测，公司 2011 年预期每股收益为 0.45 元，公司上市公告书书显示公

司 1-9月实现业绩 0.42 元，三季度单季实现 0.13元业绩，笔者预计公司全年业绩在 0.53 元左右（略

低于三季度）。给予青青稞酒 2011201120112011年 PEPEPEPE35353535----38383838XXXX，对应股价区间 18.5518.5518.5518.55----20.1420.1420.1420.14元。

风

险

提

示

（1）相对依赖单一市场的风险:青海市场是目前公司青稞酒产品最重要的市场，公司报告期内在青

海市场实现的主营业务收入分别占公司当年主营业务收入的95.50%、96.23%、90.80%、82.69%。如

果青海市场对青稞酒的需求量下降或公司在青海白酒市场份额下降，且公司省外市场的开拓效果未

达预期，将对公司生产经营活动产生不利影响。

（2）募投项目风险：公司扩产中高端白酒产能，但青海市场容量有限，需注意风险。

（3）主要原材料青稞及主要包装物价格波动风险

综

述

给予青青稞酒 2011201120112011年 PEPEPEPE35353535----38383838XXXX，对应股价区间 18.5518.5518.5518.55----20.1420.1420.1420.14元。
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