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事件： 

公司10月27日发布2011年三季报：1-9月营业收入为6954.96万元，归属于上市公司股东的净利润1239.16

万元，同比增长 62.38%和 162.48%；其中，7-9 月收入 2657.87 万元，归属于上市公司股东的净利润为 488.46

万元，同比增长 94.84%和 228.43%，EPS0.07 元。 

表 1：公司分季度财务指标 

指标 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 

营业收入（百万元） 19.09 10.10 13.64 21.55 24.46 18.51 26.58 

增长率（%） 40.20% 71.44% 53.80% -57.23% 28.13% 83.31% 94.84% 

毛利率（%） 73.67% 13.89% 45.33% 48.01% 42.45% 38.13% 63.15% 

期间费用率（%） 47.60% 72.71% 51.26% 70.12% 41.09% 65.65% 29.52% 

营业利润率（%） 8.19% -178.01% -21.10% -144.04% -17.21% -103.37% 20.71% 

净利润（百万元） 1.56 -17.98 -3.27 -40.16 26.32 -19.40 5.73 

增长率（%） -123.41% -7.53% -68.66% -193.49% 1587.56% 7.88% 275.38% 

每股盈利（季度，元） 0.009 -0.099 -0.019 -0.223 0.148 -0.105 0.028 

资产负债率（%） 51.43% 51.89% 52.45% 58.57% 51.17% 55.39% 52.93% 

净资产收益率（%） 0.66% -8.21% -1.52% -22.89% 13.04% -10.64% 3.04% 

总资产收益率（%） 0.32% -3.95% -0.72% -9.48% 6.37% -4.74% 1.43% 

评论： 

积极因素： 

 三季度单季营业收入增速创近年新高，产品销售逐渐入佳境。公司第三季度营业收入增长94.84%，为近

年来的最好水平，同比增加41个百分点，同时增速有逐渐变大的趋势。营业收入高增长的主要原因除基

数较低外，还得益于公司10年年初以来贯彻执行的“回归与振兴白酒”的战略策略。其中，市场开拓受

益于在甘肃武威、兰州、金昌和新疆、青海等省外重点市场的开拓营销，产品上受益于强势品牌龙马本

色酒、皇台六鼎酒及新产品红六鼎、皇台本色系列的强劲势头，根据我们所了解的情况，目前红瓷九鼎、

皇台至尊系列经过市场培育已成为当地高端白酒消费的主流品牌，白酒销售创近几年最好水平。这说明

公司白酒销售逐渐走入加速增长轨道。 

mailto:ynynljw999@hotmail.com
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 第三季度毛利率水平为10年Q2以来新高，盈利能力不断改善。10年第二季度以来，公司产品的毛利率一

直稳步提升，今年第三季度达到63.15%，同比增加17.82个百分点，为08年以来第二高，仅次于10年第

一季度。公司毛利率持续回升，表明盈利能力在不断改善。 

 产品升级和创新为公司注入新的增长活力。主要表现为2010年开发了“皇台本色”系列、“皇台六鼎”

系列和“皇台至尊”系列新品，进一步升级了“红六鼎”、“金六鼎”的外包装，2011年新开发了“皇

台祁连冰川”系列高端产品，有8 款新产品通过了国家知识产权局的外观设计专利申请，获得了16 项外

观设计专利证书。 

消极因素： 

 营业外收入即债务重组收益规模偏大，主业白酒的稳定增长势头尚需巩固。2010年新大股东上海厚丰投

资入主公司后，不断进行债务重组，11年上半年共获得3000多万元的收益，对增加公司盈利发挥了主要

作用。从11年Q1、Q2、Q3分季度净利润看，虽然都有增长，增速分别为1587.56%、7.88%和275.38%，

但金额为263.2万元、-194万元和57.3万元，从中可以发现两点：一是第二季度亏损，二是第二季度增速

严重偏低，二季度虽然是白酒消费淡季，但也表明公司业绩增长不够稳定。 

图 1：ST皇台 08Q1-11Q3 产品毛利率变动情况 
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资料来源：东兴证券研究所 
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业务展望： 

 公司重新定位产品，重建营销体系，昔日名酒浴火重生。皇台酒业由于治理结构出现问题，导致公司几

陷停滞状态，股票亦险些摘牌。但即使这样，能支撑公司强势崛起的两大关键因素没有流失。首先，品

牌影响力尚在，由于在第二届巴拿马万国博览会上，凉州皇台酒和茅台一起被评为特别金奖，故素有“南

有茅台，北有皇台”之赞誉。在90年代，其主要产品皇台酒在甘肃省甚至全国都有一定的知名度，目前，

以其良好的品质，在甘肃省内仍有着很好的口碑；其次，公司制作优良浓香型酒的基础尚在。公司85年

建厂之初就建有700口窖池，时间已经超过25年。之后不断增加，目前已经有1500口窖池，时间均在10

年以上；公司92年投资1.2亿元进行技术改造，建立了万吨级的液态白酒生产线，当时的设计产能在1.6 万

吨左右，实际最大产能可以达到4 万吨；公司还拥有8 个酿酒车间（目前仅开工3个，产量3000吨）；截

止目前公司的老原酒的储量达到3000 吨左右。所以在新大股东上海厚丰投资进入公司后，逐步理顺了公

司的管理架构，清除了长期困扰公司发展的主要障碍。之后，即开始着手公司的资产重组。首先投入1000

万元用于厂区内部改造，关、停、并、转亏损、微利、没有前途的部门、公司和车间，集中精力做强、

做大白酒业务，并以较快的速度恢复了公司白酒的生产和销售；然后携手盛初对原有产品进行重新定位，

并开发出皇台本色系列、皇台六鼎系列、皇台至尊系列等白酒新产品，让皇台这个老品牌重新焕发出时

代的气息，武威市人民政府亦已将鼎系列新品指定为人民政府招待指定用酒。同时，对皇台的营销体系

进行重建，重新夺回属于皇台酒的市场份额，以实现昔日名酒的强势回归。 

 顺应白酒发展的历史趋势，对行业进行整合和收购，走并购壮大之路，大大提升业绩爆发式预期。首先，

中国白酒可供并购的资源十分丰富。以2010年中国白酒行业销售收入3500亿元、上市公司约500亿元计

算，拥有资本市场便利或证券化的白酒销售额仅占14.28%，销量占比更低，不足4.5%（白酒行业销售890

万吨，白酒上市公司不足40万吨），行业集中度很低；假如未来5年白酒行业销售收入增长20%~30%，

到2015年可达8000亿，若并购其中的10%，则具有800亿元的并购规模；假如行业平均利润率达到15%，

则并购有关的净利润可达120亿元之巨；假如市销率达到10倍，则并购市值规模将达到800亿元。其次，

公司的大手笔背后有著名白酒专业营销公司做后盾。在白酒版图演化、行业趋势理解、战略战术定位、

产品创新营销、资源优化整合等各方面都有很好的积淀和优势，所开展的并购属于专业性较强的内涵式

并购，并非“外来和尚念经”（即非白酒资本进入白酒行业）难以理解行业精髓，也不是“洋和尚念经”

会“水土不服”；第三，公司所走的第三条道路可以复制。一个甘肃的白酒企业，跨区域到河北并购同

行，不但没有改变后者的行政隶属关系，没有中断和改变既有的税收、就业等当地政府十分看重的利益

链条，反而通过专业策划、战略重构、营销转型、融资便利等，实现企业发展提速。可以认为，类似模

式可以推广到山东、江西、河南、东北、四川等白酒产销大省或区域（非白酒品牌大省或区域）。目前

公司已经公告，并购承德山庄老酒企业，假如并购成功，则无疑开创了白酒行业上市公司行业内部跨区

域并购、以小吃大的先例，同时也是白酒行业上市公司做大做强过程中继品牌取胜、营销取胜之后的第

三条道路——并购取胜，属于行业内部内涵式发展模式，是行业演进过程中的新阶段，符合行业发展大

趋势。同时，如果此次并购能够成功，也能为公司下一次的并购提供更多的经验指导，公司也在积极的

洽谈并购标的，争取每年都有收获。如果公司能够按目前的转型重生加并购壮大之路继续走下去，未来

的发展将极具看点。 

 如果能够延续目前的发展势头，全年盈利并“摘帽”是大概率事件。第四季度往往是白酒营销旺季，我

们预计在各方共同努力下，包括债务重组收益、主业净利润在内的公司净利润将会是正的，属于连续两

年扭亏，将会在年报公布后摘掉ST帽子，在资本市场上也随之进入正常发展轨道。 
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盈利预测与投资评级： 

综合考虑公司自身产品的重新定位、营销体系的重建、即将并购的山庄企业相关信息以及未来公司持续

的并购计划，我们初步预计 2011-2013 年收入为 1.28 亿元、11.3 亿元和 18.1 亿元，增速达到 100%、780%

和 60%；净利润达到 2489 万元、2.4 亿元和 4.23 亿元，增速为 141%高达 867%和 68%，EPS 为 0.14 元、

0.99 元和 1.75 元，对应 PE139 倍、20 倍和 11 倍，以二三线酒地板式估值水平 40 倍 PE 测算，2012 年目

标价可达 40 元左右，提升空间超过 76%，但鉴于并购还存在不确定性，而且以公司自身业绩测算的动态 PE

过高，故维持推荐评级。 

风险提示： 

假如公司营销改革达不到预期，并购计划未获通过或被并购的公司盈利能力未达预期，则 PE 过高，形

成估值泡沫。 

表 2：2011-2013 年 ST 皇台盈利预测表 

主要指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 78.75 64.38 128.76 1131.76 1810.82 

(+/-) -7.40% -18.25% 100.00% 778.99% 60.00% 

经营利润（EBIT）（百万元） -46.84 -51.2 -107.51 -992.28 -1667.03 

(+/-) 24.66% -9.29% 110.00% 822.94% 68.00% 

净利润（百万元） 6.43 -60.29 24.89 240.69 423.61 

(+/-) 111.94% -946.11% 141.29% 866.89% 76.00% 

每股净收益（元） 0.04 -0.33 0.14 0.99 1.75 

市盈率（倍） 487.50 -59.09 139.29 19.70 11.14 

总股本（百万股） 177.41 177.41 177.41 242.41 242.41 

资料来源：东兴证券研究所 

表 3：公司主要财务数据同比发生重大变化的情况及主要原因 

序号 指标变动情况 主要原因 

1 应收账款较年初下降 54.07% 本报告期内计提坏账准备所致  

2 短期借款较年初下降 100%  本报告期内偿付短期借款所致 

3 应付职工薪酬较年初下降 32.74% 本报告期内支付以前年度欠付的职工社会保险费所致 

4 营业总收入较去年同期增长 62.38% 本报告期内白酒销售收入增长所致  

5 财务费用较去年同期下降 95.92% 本报告期内偿付短期借款后再不计提利息所致 

6 营业外收入较去年同期上升 10551.36% 本报告期内债务重组产生收益计入本科目核算所致 

7 净利润较去年同期上升 162.85% 本报告期内白酒营业收入比去年同期大幅增长所致 

8 经营活动产生的现金流量净额下降 131.66% 
本报告期内购买商品、接收劳务支付的现金及其它各项现金支出较

去年同期增长所致 

9 筹资活动产生的现金流量净额上升 231.36% 本报告期内收到的与筹资活动有关的现金流入所致 

资料来源：东兴证券研究所 
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负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其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头寸并进行

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。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使

用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防

止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产

生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


