
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 事件：酒鬼酒公布年报，2011年实现营业收入9.6亿元，同比增长72%，净

利润1.9亿，增长151%， EPS为0.593元。扣非净利润为1.7亿元，本年度

公司不分配、不转增。同时公告组件洞藏酒销售公司。 

对此，我们点评如下： 

 省内外收入增速保持强劲势头：公司省内收入翻番，华中区域保持着

70%左右的高速增长，省外布点效果显著，华北和华东两个区域增速

分别为 84%和 75%。2012 年随着渠道下沉到县级，以及湘泉酒成立

事业部进军中低端市场，省内预计将保持 50%增长；洞藏酒销售公司

的组建显示公司省外扩张的决心。 

 期间费用率大幅下降，利润增幅远高于收入增幅：2011 年高端白酒

销售占比提升，毛利率上升 0.62 个百分点；销售费用和管理费分别

下降 8 和 3 个百分点，而收入规模扩大 72%对费用率进行了大幅的摊

薄，净利率同比上升 6 个百分点，符合我们一直对其“随着收入体量

的变大，费用率将逐步降低”的判断。我们认为公司 12-13 年费用率

还将继续下降，净利率仍有提升潜力。 

 省内天然蛋糕资源+自身营销机制理顺+省外快速复兴确保 12 年将继

续高增长：我们一直提出白酒价值洼地在于地区复苏型白酒，而符合

上述前 2 条筛选标准的三线白酒定会在未来两年表现出价值回归，省

内天然的消费量为地区复苏型白酒提醒了蛋糕市场，自身不错的营销

管理体系则使错过了上一波白酒复兴的企业在未来 2 年业绩持续爆

发，200-500 元价格带随着二线白酒价格带的上移，目前已经被酒鬼、

沱牌舍得等品牌全线占据，也是发展的外界条件。至少从现在看，这

些业绩驱动力因素依然存在，因此未来 2 年的复兴之路还将继续。 

 盈利预测、估值和投资建议：预计 2012-2014 年收入分别为 16.9 亿、

22.1 亿和 27.6 亿，YoY 分别为 76.2%、30.4%和 25%；EPS 分别为

1.02 元、1.32 元和 1.67 元，YoY 分别为 72.4%、29.7%和 26%，目标

价 32 元，维持“买入”评级。 

单位：百万元 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 560.49  961.83  1694.71  2210.33  2762.91  

YOY 53.60% 71.61% 76.20% 30.42% 25.00% 

净利润 79.42  192.62  331.58  430.13  541.91  

YOY 35.79% 142.54% 72.14% 29.72% 25.99% 

EPS 0.244  0.593  1.020  1.324  1.668  
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主要财务指标和经营情况 

图 1：有关利润表各项目同比及环比变化对比点评 

2011/03/31 2011/06/30 2011/09/30 2011/12/31 同比变化 环比变化 点评

营业收入(百万元） 186 398 658 962 72% 46%
省内外销售大幅
扩张

-营业成本 27% 27% 26% 25% -0.6 -0.7

=毛利 73% 73% 74% 75% 0.6 0.7
高端产品销售占
比增加

-营业税金及附加 16.2% 15.8% 15.9% 15.5% 0.3 -0.4
销售增长导致消
费税增加

-销售费用 36.2% 33.0% 34.8% 28.1% -8.1 -6.7
销售费用被收入
增长摊薄

-管理费用 8.9% 9.8% 10.0% 11.2% -3.4 1.3
管理费用被收入
增长摊薄

-财务费用 1.0% 0.5% 0.2% 0.0% -1.6 -0.2 现金状况良好

-资产减值损失 0.0% 2.0% 2.0% 1.3% 6.3 -0.6
上期坏账准备转
回导致基数较低

+公允价值变动损益 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0 0.0

+投资收益 0.5% 2.5% 1.6% 1.2% -1.0 -0.4 正常变动

+营业外收支 0.5% 8.0% 3.6% 2.2% -1.0 -1.4 正常变动

=利润总额 11.5% 22.0% 16.3% 21.8% 5.2 5.5 期间费用率下降

-所得税费用 1.1% 2.5% 1.8% 1.1% -0.3 -0.7 正常变动

-少数股东损益 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1 0.0

=归属于母公司所有者净利润 10.3% 19.5% 14.5% 20.7% 5.3 6.2  
注：同比变化指同比去年前三季度的各比率的变化； 

    环比变化指今年前三季度环比去年上半年各项比率的变化 

资料来源：宏源证券 

 

图 2：分季度收入及同比变化图（百万元）  图 3：分季度净利润及同比变化图（百万元） 
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资料来源：宏源证券研究所  资料来源：宏源证券研究所 
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图 4：分季度毛利率与净利率关系图  图 5：分季度期间费用率与净利率关系图  
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资料来源：宏源证券研究所  资料来源：宏源证券研究所 

 

图 6：预收、其他应付与主营收入配比关系图   图 7：存货增速与收入增速关系图  

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

2006 2007 2008 2009 2010 2011

预收账款YOY 其他应收款YOY

营业收入YOY  

 

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0

100

200

300

400

500

600

700

2006 2007 2008 2009 2010 2011

存货(百万元) 存货YoY 收入YoY
 

资料来源：宏源证券研究所  资料来源：宏源证券研究所 

 

图 8：增发募投项目进展情况 

序号 项目名称 项目目的
投资总额 (万

元 )

拟投入募集资金
(万元 )

2011年度投入

资金 (万元 )

累计投入金额
(万元 )

投入进
度

1

“馥郁香型”优

质基酒酿造
技改工程项
目

拟达到4500 吨优

质基酒产能
5,482.60            5,482.60                 451.81                451.81              8%

2

基酒分级储
存及包装中
心技改工程
项目

19,871.10          19,871.10               751.10                751.10              4%

3
品牌媒体推
广项目

拟5 年内，在央

视、各地卫视，
报刊杂志，户外
平面做广告

31,000.00          12,000.00               1,070.87             1,070.87           3%

4
营销网络建
设项目

在国内建100 个

营销网点（包括
旗舰店、专卖店
、专柜等）

5,054.00            5,054.00                 106.03                106.03              2%

61407.7 42,407.70               2,379.81             2,379.81           4%合计  
资料来源：宏源证券研究所 
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图 9：三张财务报表摘要 

利润表 2011A 2012E 2013E 2014E 资产负债表 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入 962 1695 2210 2763 货币资金 848 727 1705 1603

YOY 72% 76% 30% 25% 应收和预付款项 182 366 340 533

营业成本 245 431 555 694 存货 512 1212 1009 1767

毛利 717 1264 1655 2069 其他流动资产 0 0 0 0

%营业收入 75% 75% 75% 75% 长期股权投资 16 16 16 16

营业税金及附加 149 254 332 414 投资性房地产 0 0 0 0

%营业收入 15% 15% 15% 15% 固定资产和在建工程 404 546 690 778

销售费用 270 424 553 691 无形资产和开发支出 90 90 90 90

%营业收入 28% 25% 25% 25% 其他非流动资产 0 0 0 0

管理费用 108 186 243 304 资产总计 2052 2956 3850 4787

%营业收入 11% 11% 11% 11% 短期借款 0 0 0 0

财务费用 0 9 22 22 应付和预收款项 680 860 1284 1640

%营业收入 0% 1% 1% 1% 长期借款 0 400 440 480

资产减值损失 13 0 0 0 其他负债 0 0 0 0

公允价值变动收益 0 0 0 0 负债合计 680 1260 1724 2120

投资收益 11 0 0 0 股本 325 325 325 325

营业利润 188 390 506 638 资本公积 1161 1161 1161 1161

%营业收入 20% 23% 23% 23% 留存收益 -114 217 647 1189

营业外收支 15 0 0 0 归属母公司股东权益 1372 1703 2134 2675

利润总额 203 390 506 638 少数股东权益 0 0 0 0

%营业收入 21% 23% 23% 23% 股东权益合计 1372 1703 2134 2675

所得税费用 10 59 76 96 负债和股东权益合计 2052 2963 3858 4795

净利润 193 332 430 542

财务指标 2011A 2012E 2013E 2014E

毛利率 75% 75% 75% 75%

少数股东损益 0 0 0 0 三费/销售收入 39% 37% 37% 37%

EBIT/销售收入 21% 24% 24% 24%

现金流量表 2011A 2012E 2013E 2014E EBITDA/销售收入 24% 24% 24% 24%

经营活动现金流净额 607 -362 1110 -19 销售净利率 20% 20% 19% 20%

取得投资收益收回现金 0 0 0 0 ROE 14% 19% 20% 20%

长期股权投资 0 0 0 0 ROA 10% 14% 14% 14%

无形资产投资 0 0 0 0 ROIC 21% 64% 32% 63%

固定资产投资 -48 -411 -416 -322 销售收入增长率 72% 76% 30% 25%

其他 -1921 0 0 0 EBIT 增长率 114% 97% 32% 25%

投资活动现金流净额 -104 -150 -150 -100 EBITDA 增长率 93% 73% 34% 26%

债券融资 0 0 0 0 净利润增长率 145% 72% 30% 26%

股权融资 400 0 0 0 总资产增长率 72% 44% 30% 24%

银行贷款增加（减少） 0 0 0 0 股东权益增长率 81% 24% 25% 25%

筹资成本 0 -43 -59 -84 经营营运资本增长率 -93% 2930% -88% 691%

其他 -6 0 0 0 流动比率 2.3 2.7 2.4 2.4

筹资活动现金流净额 231 391 18 18 速动比率 1.5 1.3 1.6 1.3

现金净流量 734 -121 978 -102 应收账款周转率 61.1 84.7 100.5 125.6

542
归属于母公司所有者的
净利润

193 332 430

 

资料来源：宏源证券研究所 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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