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年报打开回购窗口，终端动销带动业绩拐点 
■年报披露打开大比例回购窗口。公司 2016 年报显示实现营业总收入 9.25

亿元，同比大幅下滑 60.64%，归属于上市公司股东净利润-1.47 亿元，主要系

预调酒业务亏损所致，2016 年公司预调酒子公司巴克斯亏损 1.87 亿元（扣除

非经常性损益亏损额为 2.31 亿元）。我们在 2016 年 9 月的报告《关注“业绩

拐点+未预期的大比例回购”机会》独家前瞻提示潜在“1 元总价回购”，随

着年报披露，巴克斯经审计亏损额确定，大比例回购窗口已经打开。 

■本次回购比例近 25%。公司在注入预调酒资产的重大资产重组时，交易双

方签署《盈利预测补偿协议》，交易对方同意以股份回购方式补偿实际净利

润数不足净利润预测数的差额，该部分股份将由上市公司以 1 元总价回购并

予以注销，补偿股份计算公式为：补偿期间每年末应补偿股份数量＝（截至

当年末累计净利润预测数－截至当年末累计实际净利润数）÷补偿期限各年

累计净利润预测数×标的股份总数－已补偿股份数量。根据立信会计师事务

所专项审计报告，本次回购总股份为 230,795,160 股，占总股本的 24.79%。 

■主动清库存+终端动销+苏打水新品投放，2017 轻装上阵迎拐点。公司从

2016 年三季度逐步降低发货强度，主动帮助渠道去库存，2016 年发货 712 万

箱，较 2015 年大幅减少 61%，但终端实际动销在 1300 万箱上下，渠道库存

从 2015 年末的 400-450 万箱降至 2016 年中的 150 万箱，当前库存估计 40-60

万箱，市场渠道方面回归高线城市和重点渠道，资源聚焦；产品方面进行了

系统性升级，明确了“微醺”“本味”和“强爽”三大系列针对性营销投放，

力求扩大消费人群，预调酒新品推广具有一定效果，餐饮渠道逐步打开，重

点终端监控数据好转。春节期间我们走访终端，发现货龄明显变新，2016 年

10 月份及之前的货品大幅减少，普遍是 10 月份以后和 2017 年 1、2 月份产

品，而且 5 度和 8 度的陈列明显增多，部分终端出现断货现象。我们认为终

端动销是王道，有助于恢复经销商信心，从而传导至公司发货和报表层面，

2017 轻装上阵值得期待。另，二季度苏打水新品投放值得观察。 

■投资建议：买入-B 投资评级，维持 6 个月目标价 27.00 元。目标价实质相

当于 2017 年 40 倍市盈率（考虑到 2 次回购的测算，详见正文）。 

■风险提示：预调酒业务恢复不急预期，利润率提升不及预期。 

   
(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入 2,351.2 925.4 1,839.2 2,038.1 2,351.0 

净利润 500.2 (147.0) 403.8 462.5 543.2 

每股收益(元) 0.54 -0.16 0.43 0.50 0.58 

每股净资产(元) 1.07 1.72 1.93 2.18 2.47 

 

盈利和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

市盈率(倍) 40.5 -137.9 50.2 43.8 37.3 

市净率(倍) 20.3 12.7 11.3 10.0 8.8 

净利润率 21.3% -15.9% 22.0% 22.7% 23.1% 

净资产收益率 50.2% -9.2% 22.4% 22.8% 23.6% 

股息收益率 2.2% 0.0% 1.0% 1.1% 1.3% 

ROIC 200.5% -25.4% 40.6% 48.4% 70.8%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测  
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本次回购比例近 25% 

公司在注入预调酒资产的重大资产重组时，交易双方签署《盈利预测补偿协议》，对巴克

斯酒业（预调酒业务主体）盈利预测为： 

表 1：巴克斯酒业盈利预测和实际业绩情况 

 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 

净利润预测数 22,165.65 38307.67 54,434.23 70,643.86 

实际净利润数 22,988 43,957 -187,18.37  

扣非净利润 - - -23,134.31  

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

经立信会计师事务所（特殊普通合伙）出具的信会师报字[2017]第 ZA11976 号《审计报告》，

经审计的巴克斯酒业 2016 年度净利润为（以扣除非经常性损益后归属于母公司股东的净

利润数为计算依据）为-23,134.31 万元，较承诺的 54,434.23 万元少了 77,568.54 万元，未

完成业绩承诺。 

根据公司与刘晓东、柳海彬、喻晓春、马晓华、温浩、张其忠、高原、谢霖、孙晓峰、

万晓丽、曹磊、林丽莺、程显东、汪晓红、上海旌德投资合伙企业（有限合伙）、上海民

勤投资合伙企业（有限合伙）所签订的《发行股份购买资产协议》，上述原股东本年未完

成业绩承诺，应回购的补偿股份数量为 230,795,160 股，占公司最新总股本的 24.79%。 

计算公式如下： 

当年应补偿股份数=[（2014 年至 2016 年累计承诺净利润 114,907.55 万元－2014 年至 2016

年累计实际利润 40,559.69 万元）÷2014 年至 2017 年承诺利润总和 185,551.41 万元×本次

交易发行股份总数 576,000,000 股（股本转增后）－已补偿股份数量 0 股]=230,795,160 股。 

 

库存再新低，终端表现利好发货恢复和报表修复 

公司从 2016 年三季度逐步降低发货强度，主动帮助渠道去库存，2016 年发货 712 万箱，

较 2015 年大幅减少 61%，但终端实际动销在 1300 万箱上下，渠道库存从 2015 年末的

400-450 万箱降至 2016 年中的 150 万箱，当前库存估计 40-60 万箱，市场渠道方面回归高

线城市和重点渠道，资源聚焦；产品方面进行了系统性升级，明确了“微醺”“本味”

和“强爽”三大系列针对性营销投放，力求扩大消费人群，新品推广具有一定效果，餐

饮渠道逐步打开，重点终端监控数据好转。春节期间我们走访终端，发现货龄明显变新，

2016 年 10 月份及之前的货品大幅减少，普遍是 10 月份以后和 2017 年 1、2 月份产品，

而且 5 度和 8 度的陈列明显增多，部分终端出现断货现象。我们认为终端动销是王道，

有助于恢复经销商信心，从而传导至公司发货和报表层面，2017 轻装上阵值得期待。 

 

潜在 2 次回购，实际市值/估值远低于当下 

我们认为公司预调酒业务恢复是大概率事件，原因是我们分析渠道终端实际消化规模远

大于公司表观发货，2017 年公司如果发货恢复到 1300 余万箱，则是市场消化正常水平。

我们谨慎预测 2017 年预调鸡尾酒收入 17 亿元，净利润 3.2 亿元，业绩拐点成立。 

但《盈利预测补偿》对应 2017 年盈利预测 70,643.86 万元，我们的预测业绩仍不达承诺，

潜在 2 次回购，我们模拟推算估计 2017 年补偿股份 1.07 亿股，占当前总股本 11.5%，两

次回购总计 3.38 亿股，占当前总股本 36.3%，以回购后股本计算当前市值为 129 亿元，

对应 2017 年估值 32 倍，低于当前市值对应的 50 倍市盈率。 
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表 2：首次回购和二次可能回购（预计）情况—2017 按中性预测 

资产重组发行股份（万股，下同） 28,800  
   

发行后股本 44,800  2016 年末应补偿股份（万股） 23,080  24.8% 

送股后最新股本 89,600  2017 年末预计应补偿股份（万股） 10,732  11.5% 

最新增发后股本 93,110  合计补偿(万股，预计) 33,811  36.3% 

两轮回购后股本 59,299     

相当于市值-亿元 129.09  
   

当前市值-亿元 202.70 
   

股价（元，最新） 21.77  
   

对应 2017 年市盈率（含香精香料） 32.0 x 
  

资料来源：公司资料，安信证券研究中心整理 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E  (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2,351.2 925.4 1,839.2 2,038.1 2,351.0  成长性      
减:营业成本 556.4 251.5 497.2 550.7 634.3  营业收入增长率 1395.8% -60.6% 98.7% 10.8% 15.4% 
营业税费 118.5 47.7 85.2 93.8 107.8  营业利润增长率 873.8% -143.8% -282.1% 14.5% 17.8% 
销售费用 922.1 741.1 625.3 692.9 799.3  净利润增长率 777.5% -129.4% -374.6% 14.5% 17.5% 
管理费用 149.9 136.1 128.7 142.7 152.8  EBITDA 增长率 898.9% -133.5% -360.6% 11.5% 17.0% 
财务费用 (17.6) 21.4 7.2 (9.5) (11.7)  EBIT增长率 1045.8% -141.6% -300.5% 11.0% 17.7% 
资产减值损失 0.9 (0.2) (0.2) (0.2) (0.2)  NOPLAT 增长率 906.9% -138.8% -315.3% 12.0% 18.5% 
加:公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  投资资本增长率 206.2% 34.6% -5.9% -19.0% 20.9% 
投资和汇兑收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  净资产增长率 53.5% 60.5% 12.6% 12.8% 13.4% 
营业利润 621.0 (272.2) 495.7 567.7 668.7        
加:营业外净收支 38.4 64.5 35.6 35.6 35.6  利润率      
利润总额 659.4 (207.8) 531.3 603.2 704.3  毛利率 76.3% 72.8% 73.0% 73.0% 73.0% 
减:所得税 159.2 (60.7) 127.5 144.8 169.0  营业利润率 26.4% -29.4% 27.0% 27.9% 28.4% 
净利润 500.2 (147.0) 403.8 462.5 543.2  净利润率 21.3% -15.9% 22.0% 22.7% 23.1% 

       EBITDA/营业收入 26.5% -22.6% 29.6% 29.8% 30.2% 

资产负债表       EBIT/营业收入 25.7% -27.1% 27.3% 27.4% 27.9% 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E  运营效率      

货币资金 580.9 876.4 770.5 1,123.1 1,218.7  固定资产周转天数 40 198 144 147 132 
交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  流动营业资本周转天数 (4) (29) (26) (55) (49) 
应收帐款 97.8 77.7 15.3 18.6 20.5  流动资产周转天数 106 394 209 199 208 
应收票据 1.8 1.3 4.0 5.5 5.7  应收帐款周转天数 11 34 9 3 3 
预付帐款 42.5 21.2 85.9 14.9 83.8  存货周转天数 9 35 13 5 5 
存货 108.0 73.3 55.2 5.9 64.5  总资产周转天数 190 831 461 426 411 
其他流动资产 61.9 84.5 73.2 78.9 76.1  投资资本周转天数 71 319 179 141 121 
可供出售金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0        
持有至到期投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  投资回报率      
长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  ROE 50.2% -9.2% 22.4% 22.8% 23.6% 
投资性房地产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  ROA 27.5% -6.0% 17.9% 17.8% 19.1% 
固定资产 343.5 672.8 800.3 858.5 869.6  ROIC 200.5% -25.4% 40.6% 48.4% 70.8% 
在建工程 315.0 167.7 152.4 124.2 93.9  费用率      
无形资产 151.7 156.0 152.7 149.4 146.1  销售费用率 39.2% 80.1% 34.0% 34.0% 34.0% 
其他非流动资产 116.4 322.3 146.0 192.9 219.1  管理费用率 6.4% 14.7% 7.0% 7.0% 6.5% 
资产总额 1,819.4 2,453.3 2,255.7 2,572.1 2,798.0  财务费用率 -0.7% 2.3% 0.4% -0.5% -0.5% 
短期债务 400.0 540.0 0.0 0.0 0.0  三费/营业收入 44.8% 97.1% 41.4% 40.5% 40.0% 
应付帐款 146.8 161.3 214.1 331.1 222.3  偿债能力      
应付票据 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  资产负债率 45.2% 34.8% 20.1% 21.0% 17.6% 
其他流动负债 268.1 144.2 233.8 200.8 264.0  负债权益比 82.6% 53.4% 25.2% 26.5% 21.4% 
长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  流动比率 1.10 1.34 2.24 2.34 3.02 
其他非流动负债 8.2 8.2 6.3 7.6 7.4  速动比率 0.96 1.25 2.12 2.33 2.89 
负债总额 823.1 853.7 454.2 539.4 493.7  利息保障倍数 (34.38) (11.73) 69.40 (58.95) (56.11) 
少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  分红指标      
股本 896.0 931.1 931.1 931.1 931.1  DPS(元) 0.48 0.00 0.22 0.25 0.29 
留存收益 100.3 668.5 870.4 1,101.6 1,373.2  分红比率 89.6% 0.0% 50.0% 50.0% 50.0% 
股东权益 996.3 1,599.6 1,801.5 2,032.7 2,304.3  股息收益率 2.2% 0.0% 1.0% 1.1% 1.3% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2015 2016 2017E 2018E 2019E 

净利润 500.2 (147.0) 403.8 462.5 543.2  EPS(元) 0.54 -0.16 0.43 0.50 0.58 
加:折旧和摊销 20.7 43.2 41.1 48.3 52.6  BVPS(元) 1.07 1.72 1.93 2.18 2.47 
资产减值准备 0.9 (0.2) 0.0 0.0 0.0  PE(X) 40.5 -137.9 50.2 43.8 37.3 
公允价值变动损失 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  PB(X) 20.3 12.7 11.3 10.0 8.8 
财务费用 3.5 26.9 7.2 (9.5) (11.7)  P/FCF 47.2 -81.5 -252.4 32.1 51.5 
投资损失 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  P/S 8.6 21.9 11.0 9.9 8.6 
少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  EV/EBITDA 60.9 -87.1 35.6 31.2 26.5 
营运资金的变动 (88.7) (339.5) 341.1 148.0 (198.6)  CAGR(%) -2.9% -253.8% 92.0% -2.9% -253.8% 
经营活动产生现金流量 383.3 (263.3) 793.3 649.3 385.5  PEG -14.2 0.5 0.5 -15.3 -0.1 
投资活动产生现金流量 (489.6) (304.5) (150.0) (75.0) (30.0)  ROIC/WACC 18.1 -2.3 3.7 4.4 6.4 
融资活动产生现金流量 (61.1) 863.3 (749.1) (221.8) (259.9)  REP 3.0 -8.5 6.0 6.1 3.4  
资料来源：Wind资讯，安信证券研究中心预测 

  



 

5 

公司快报/百润股份 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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苏铖声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守

信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研

究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。   
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 
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