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业绩低于预期，白酒增长值得期待   
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 业绩低于预期。2011年公司实现营业收入75.8亿元，实现归

属于上市公司股东的净利润3.07亿元，较上年同期分别增长

了20.93%和15.64%。但是扣除非经常性损益后的净利润为

1.64亿元。公司基本每股收益为0.70元，低于此前市场预期

值0.90元。 

 白酒业务继续增长。2011年公司牛栏山酒厂继续贯彻“大北

京市场”和“外埠根据地市场”的战略，在北京市场销售收

入同比增长7%，呼市、保定、天津、沧州等外埠市场销售收

入同比分别增长37.5%、77%、76%、135%，白酒系列产品综

合毛利率比上年同期提高了1.93个百分点。种猪及屠宰业务

上，公司继续拓展种猪“小店”品牌的影响力，全年猪肉业

务营业收入同比增长28%。 

 未来业绩看点。白酒业务因其具有较好的口碑和客户粘性，

未来依然是公司的盈利增长点，公司各档次品种兼备，公司

继续推进经典二锅头、珍品三十年、百年牛栏山、珍品二十

年等中高端产品的销售，继续完善“一城、两洲、三区”的

销售网络。种猪及屠宰一块，2011年的猪肉价格行情，一方

面给公司猪肉屠宰业务带来了较大的压力，过猛的猪肉价格

上涨是造成公司屠宰业务微利的主要原因。另外，猪肉价格

上涨也使种猪业务持续上涨，公司2011年末生物性资产达到

4.92亿元，比上年同期增长了40%。我们预计2012年猪肉全

年平均价格会小幅下降，这将会给公司种猪经营业务带来压

力。 

 盈利预测与估值。2012、2013年eps预计达到0.89元、0.97

元，对应的市盈率分别为16、12倍，低于行业平均水平，具

有估值优势，我们给予“增持”评级。 

 风险提示：生猪价格变动风险 
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增持： 相对强于基准表现 10～20%  

中性： 相对基准表现在-10%～+10%之间波动  
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