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青青稞酒(002646)新股定价报告 

--- 青稞酒龙头，白酒行业增添新成员 

定价区间 

14.30—17.55元 

食品饮料 发布时间：2011年 12月 21日 

投资要点： 

 中国青稞酒的典型代表：公司是我国青稞酒行业龙头企业，
主要从事青稞酒的研发、生产、销售，主要产品含互助、天

佑德、八大作坊、永庆和等系列。其中，互助、天佑德先后

被国家工商总局商标局认定为中国驰名商标，“天佑德”品牌
主攻高端青稞酒市场。 

 深度分销体系是核心竞争优势：在省内市场采取深度分销
模式，对区域市场进行深耕，销售区域覆盖全省各州市县，

产品价位涵盖高中低档，销售渠道覆盖酒店、商超、专卖店、

团购等全部通路，增强了公司对销售渠道的控制力。目前公

司正在进一步向甘肃、西藏、新疆、宁夏、内蒙古等周边市

场推进深度分销，利用青海省市场的辐射作用，提升周边地

区的市场占有率。 

 产品结构，不断向高端上移：公司近年来大力调整产品结
构，实施多品牌的产品战略，提高产品档次，相继开发出并

大力推广“八大作坊”、“天佑德”等中高档产品系列，逐步将
公司的市场定位向中高端转变，公司产品销售均价不断上

升。 

 募投项目用于优化产品结构，增加营销网络覆盖：（1） 优
质青稞原酒酿造技改项目；（2）优质青稞酒陈化老熟和包装
技改项目；（3）青稞酒研发及检测中心技改项目；（4）青稞
酒营销网络与物流配送建设项目。 

 盈利预测：我们预计 2011-2013 年公司营业收入分别为
8.36 亿元，10.58 亿元和 14.05 亿元，归属于母公司的净利
润分别为 2.21 亿元，2.89 亿元和 3.98 亿元，对应的每股
收益分别为 0.47 元，0.65 元和 0.89 元。 

 估值区间：结合公司未来成长性，同时参考同行白酒企业估
值水平，给予 2012 年 22-27 倍 PE，则公司合理估值为
14.30-17.55 元。 

 风险提示：行业政策风险，省外扩张低于预期。 

 

 

发行数据  2010年 

发行前股本（万股） 39,000 

发行数量（万股） 6,000 

发行价格（元） 16.00 

发行前 EPS（元） 0.38 

发行后 EPS（元） 0.33 

发行前每股净资产（元） 3.78 

发行日期 2011-12-13 

上市日期 2011-12-22 

主承销商 民生证券  
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投资评级说明 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
 


