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Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 30.00 元 
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Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2276.05 

总股本(百万) 324 

流通股本(百万) 205 

流通市值(亿) 47 

EPS 0.26 

每股净资产（元） 2.49 

资产负债率 41.41% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

酒鬼酒 -0.04 18.33 26.03 

食品饮料 -8.67 -6.81 -12.78 

沪深 300 指数 -2.24 -5.19 -21.29 
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Tabl e_Title 

酒鬼酒 000799 强烈推荐 

盈利大超预期，利润率高弹性显现 

——2011 年度业绩快报点评 
 

Tabl e_Point  酒鬼酒发布业绩快报：2011 年归属于上市公司股东的净利润 1.8-2.1 亿（+125%～

160%），EPS=0.55-0.65 元；第四季度单季归属于上市公司股东的净利润 0.94-1.24 亿

元（+356%～501%），EPS=0.266-0.366 元。全年业绩大超市场预期（wind 一致预期

EPS=0.38 元），也超越了我们的预期（0.43 元）。业绩超预期的主要原因是高档产品

放量增长推动毛利率提升，费用率大幅下降。公司是小市值白酒股里最具爆发性、确定

性也最强的品种，在未来两年盈利仍有望保持高速增长，我们维持“强烈推荐”的投资评级。 

投资要点： 
 预计 2011 年全年收入与此前预期相符，EPS 超预期主要源于高档产品高增长提升

毛利率，且费用率大幅下降共同推动净利率提升。2011 年 11 月 28 日，我们从经

销商大会了解到全年预计实现营收 12 亿（含税），与终端调研掌握情况相符及市

场预期相符。因此我们判断业绩超预期主要源于高档产品放量增长提升毛利率，且

费用率大幅下降共同推动净利率提升（从 2010 年 14%提升至 2011 年近 20%）。 

 高档产品内参酒全年有望达到近 3 亿的收入规模（+约 275%）带动毛利率提升。

内参（终端 1300+）毛利率应在 90%+，全年在低基数基础上实现了高增长，带动

整体毛利率提升。增长驱动因素有三点：1、茅台终端价飙涨后挤出的高档酒需求

增加；2、2010 年 5 月份后成立的湖南销售公司效仿老窖柒泉模式，捆绑经销商利

益，激励作用明显；3、公司持续进行省内高层公关成功，逐步形成消费内参的氛

围。湖南省内高档酒市场容量在 15 亿+（测算过程见附注），内参仍有较大空间。 
 预计增发完成使得报表费用率显现合理水平推动费用率大幅下降。前三季报表反映

为顺利完成增发公司报表非常保守，三项费用率合计 45%，营业费用率高达 34.8%，

因内参酒通过团购、口碑相传的模式进行营销，因此费用率很低，预计增发完成后

11 年全年报表费用率显现出了合理水平，我们测算下降了近 7%，未来随着收入规

模提升仍有下降空间。 
 2012 年规划营收 15 亿+，未来两年有望持续高增长。根据地产白酒企业发展规律，

收入规模从 10 亿增长到 20 亿往往在 2 年内实现（原因是 10 亿营收规模后铺货量

逐步展开，消费氛围容易被迅速带动起来），往后的持续高增长则需要经营机制有

重大积极的变化。因此我们认为 2012 年内参酒实现 5 亿收入规模，中低档产品在

理顺价格体系后实现 30%以上的增长，达 10 亿规模难度不大，即能完成公司全年

15 亿的营收规划。值得关注的是茅台价格波动对内参发力的影响及公司维护中档

酒价格体系的措施。 
 上调盈利预测以反映报表费用率显现合理水平。预测 11/12/13年 EPS为 0.62/1/1.5

元（此前为 0.43/0.79/1.45），PE 为 38/24/16 倍，对 12 年业绩给予 30 倍 PE，6

个月目标价 30 元，持续强烈推荐。 

风险提示：宏观经济下行、公司中档酒价格体系稳定情况 

 

 

Tabl e_Report  相关报告 

销售情况良好，增发完成后业绩有望持续高

增长——联合调研纪要 2011-11-14 

酒鬼酒-增发完成在即，业绩有望持续高增

长——2011 年三季报点评 2011-10-30 

酒鬼酒-定增获批利好兑现，复兴进程有待

跟踪 2011-08-24 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 560 1022 1508 2048 

收入同比(%) 54% 82% 47% 36% 

归属母公司净利润 79 200 324 487 

净利润同比(%) 36% 152% 62% 51% 

毛利率(%) 73.9% 75.1% 75.8% 76.3% 

ROE(%) 10.5% 14.5% 19.0% 22.2% 

每股收益(元) 0.24 0.62 1.00 1.50 

P/E 96.03 38.14 23.57 15.66 

P/B 10.09 5.53 4.48 3.48 

EV/EBITDA 70 29 16 11 

资料来源：中投证券研究所 
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附注：利用茅台、五粮液销售额，对湖南省高档酒市场容量进行测算： 

假设一：湖南省消费高度飞天茅台、五粮液达到全国各省级行政区的平均水平（全国有 34 个省级行政单位）； 

假设二：终端市场高度飞天茅台、五粮液假酒与真酒比例为 1：1。 

假设三：2011 年，根据 wind 的茅台营收一致预期为 171 亿，假设其中 80%为高度茅台酒，五粮液业绩快报

营收为 202 亿，假设其中 70%为普通五粮液。 

则 2011 年湖南省的高档酒市场容量为： 

（171×80%+202×70%）×2/34=16 亿。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/5 

 

Table_Header 公司点评 

 

Tabl e_Temp 

340301 
inves tRatingC hange.same 

 

 

附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 788 1576 1908 2408  营业收入 560 1022 1508 2048 

  现金 199 762 999 1204  营业成本 146 255 364 486 

  应收账款 4 17 24 29  营业税金及附加 85 162 238 324 

  其他应收款 66 59 91 120  营业费用 203 279 357 451 

  预付账款 70 13 18 24  管理费用 82 103 124 149 

  存货 448 687 729 972  财务费用 9 6 -3 -3 

  其他流动资产 2 38 47 59  资产减值损失 -28 13 0 0 

非流动资产 503 599 778 961  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 77 60 60 60  投资净收益 12 16 5 7 

  固定资产 325 359 455 553  营业利润 75 221 431 649 

  无形资产 93 116 140 165  营业外收入 13 16 0 0 

  其他非流动资产 8 64 123 183  营业外支出 1 2 0 0 

资产总计 1290 2175 2685 3369  利润总额 86 235 431 649 

流动负债 534 786 974 1171  所得税 7 35 108 162 

  短期借款 190 0 0 0  净利润 79 200 324 487 

  应付账款 48 95 130 170  少数股东损益 -1 0 0 0 

  其他流动负债 296 691 844 1002  归属母公司净利润 79 200 324 487 

非流动负债 0 10 9 8  EBITDA 108 258 465 691 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.26 0.62 1.00 1.50 

  其他非流动负债 0 10 9 8       

负债合计 534 795 983 1180  主要财务比率     

 少数股东权益 0 0 0 0  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 303 325 325 325  成长能力     

  资本公积 760 1161 1161 1161  营业收入 53.6% 82.4% 47.5% 35.9% 

  留存收益 -307 -107 216 703  营业利润 466.4

% 

195.2% 95.0% 50.5% 

归属母公司股东权益 756 1379 1703 2190  归属于母公司净利润 35.8% 151.8% 61.8% 50.5% 

负债和股东权益 1290 2175 2685 3369  获利能力     

      毛利率 73.9% 75.1% 75.8% 76.3% 

现金流量表      净利率 14.2% 19.6% 21.5% 23.8% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 10.5% 14.5% 19.0% 22.2% 

经营活动现金流 100 421 460 426  ROIC 12.0% 35.6% 50.9% 53.4% 

  净利润 79 200 324 487  偿债能力     

  折旧摊销 24 31 37 44  资产负债率 41.4% 36.6% 36.6% 35.0% 

  财务费用 9 6 -3 -3  净负债比率 35.81

% 

0.00% 0.00% 0.00% 

  投资损失 -12 -16 -5 -7  流动比率 1.47 2.00 1.96 2.06 

营运资金变动 33 182 69 -139  速动比率 0.56 1.13 1.21 1.23 

  其他经营现金流 -33 19 38 44  营运能力     

投资活动现金流 39 -89 -226 -225  总资产周转率 0.45 0.59 0.62 0.68 

  资本支出 56 110 201 202  应收账款周转率 13 15 12 12 

  长期投资 -21 -17 0 0  应付账款周转率 3.64 3.57 3.24 3.24 

  其他投资现金流 75 4 -25 -23  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -5 231 4 4  每股收益(最新摊薄) 0.24 0.62 1.00 1.50 

  短期借款 40 -190 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.31 1.30 1.42 1.31 

  长期借款 -3 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.33 4.24 5.24 6.74 

  普通股增加 0 22 0 0  估值比率     

  资本公积增加 0 401 0 0  P/E 96.03 38.14 23.57 15.66 

  其他筹资现金流 -42 -2 4 4  P/B 10.09 5.53 4.48 3.48 

现金净增加额 135 563 237 205  EV/EBITDA 70 29 16 11 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 

Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 

2011-11-14 销售情况良好，增发完成后业绩有望持续高增长——联合调研纪要 

2011-10-30 酒鬼酒-增发完成在即，业绩有望持续高增长——2011 年三季报点评 

2011-08-24 酒鬼酒-定增获批利好兑现，复兴进程有待跟踪 

2011-08-03 酒鬼酒-基本面向好，定向增发方案获批将成股价催化剂 

2011-07-29 酒鬼酒-费用控制显效，期待省内销售持续发力 

2011-07-13 酒鬼酒-营销中心拟前移至长沙，加快决策速度 

2011-06-28 酒鬼酒-销售好转，增发稳步推进，关注管理持续改善为复兴奠定扎实基础 

2011-04-22 酒鬼酒-增长仍有余力，增发尚需时日——2011 年 1 季报点评 

2011-02-14 酒鬼酒-增发方案获批将成股价催化剂 

2011-01-28 酒鬼酒-业绩大幅增长，期待省内发力——2010 年年报点评 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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