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事件： 

ST 皇台 1 月 14 日公告：预计 2011 年业绩扭亏为盈，主要是因为公司分别与甘肃瀚宇投资有限公司及中国

农业银行股份有限公司武威分行完成了债务重组，产生了共计 3051.55 万元的债务重组收益，计入本报告期

营业外收入核算所致。预计公司 2011 年净利润为 300-500 万元，折合 EPS0.017 元-0.028 元，上年同期为

亏损 5939.91 万元，EPS 为-0.33 元。 

观点： 

1.公司2011年因债务重组扭亏为盈，有可能摘掉ST帽子。根据相关规定，年报业绩扭亏，且最近一个会计年

度的股东权益为正值，即每股净资产为正值、最新年报表明公司主营业务正常运营，扣除非经常性损益后的

净利润为正值。最近一个会计年度的财务报告没有被会计师事务所出具无法表示意见或否定意见的审计报告、

没有重大会计差错和虚假陈述，未在证监会责令整改期限内，以及没有重大事件导致公司生产经营受严重影

响的情况、主要银行账号未被冻结、没有被解散或破产等交易所认定的情形等。目前，公司2011年业绩已经

扭亏，如果其他条件也符合上述规定，2012年就有可能摘掉ST帽子。 

2.公司自身白酒销售持续改善。2011年公司自身白酒的销售情况较之前有较大幅度改善，第三季度营业收入

同比增长94.84%，为近年来的最好水平，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。公司强势产品龙马本色酒、皇台六鼎酒及新产品红六鼎、皇台本色系列在甘肃武威、

兰州、金昌等本地市场销量上升势头强劲，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。除此之外，公司也加大了省外市场

的拓展，新疆、青海等一直是公司省外重点开拓的市场，2011年11月，公司决定出资1000万元全资设立浙江

皇台酒业有限公司（暂定名）。此次开辟浙江市场，在浙江以及长江三角洲地区销售产品，有利于完善市场

布局，也有可能借此成立全国性运营管理中心，进军全国市场，包括产业和资本双运作，一方面卖酒，一方

面收购兼并。 

3.并购山庄企业仍在协商，我们正在密切关注。公司曾于2011年8月4日发布公告，拟以14.78元/股增发

5500-6500万股、融资8.13亿元至9.1亿元、收购承德避暑山庄企业集团51%-100%股权，一旦并购成功，将

给公司业务扩张、业绩提升等产生重大影响。截至目前，公司收购山庄集团股权的协议条款仍在协商，最终

能否达成一致仍存在不确定性，我们也会积极关注协商的进展。 
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盈利预测和投资建议： 

鉴于公司自身白酒业务已有较大进展，存在重组预期，但2012年重组进展有所延缓，仍存有不确定性，假如

重组成功，则从乐观角度，预计2011-2013年EPS为0.025元、0.69元和1.48元，对应PE433倍、16倍和7倍，

故维持推荐评级。 

风险提示： 

假如公司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 1：2011-2013 年 ST 皇台盈利预测表 

主要指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 78.75 64.38 74.04  1036.49  1948.61  

(+/-) -7.40% -18.25% 15.00% 1300.00% 88.00% 

经营利润（EBIT） -46.84 -51.20 5.89  89.02  175.73  

(+/-) 24.66% -9.29% -111.50% 1412.00% 97.40% 

净利润 6.43 -59.40 4.51  121.77  263.26  

(+/-) 111.94% -946.11% 107.59% 2602.00% 116.20% 

每股净收益（元） 0.04 -0.33 0.025  0.69  1.48  

市盈率（倍） 275.00 -33.33 433.04 16.03 7.41 

资料来源：东兴证券研究所 
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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）： 



P4  
东兴证券点评报告 
ST皇台（000995）业绩预告点评：11 年预告扭亏为盈有望摘帽 DONGXING SECURITIES  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

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。 


