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沱牌曲酒(600702) 

销售改革效果初显，但机会仍需看改制 

 董事会成员稳定，客观上有利于公司改制环境保持稳定。6 月 23 日股东大会选举

了第七届董事会成员，随后董事会会议选举李家顺连任股份公司董事长和总经理，

张树平、陈亮、马力军、李富全等核心高管也获连任董事。核心董事会成员保持

稳定，一方面客观上有利于公司改制的环境保持平稳，另一方面也可能意味着公

司管理思路、方法会保持连续性。 

 销售改革成效开始显现，但效果和持续性需观察。公司从 2010 年开始进行销售改

革，一方面是在部分试点地区增加销售人员，厂里开始参与市场营销。在 2010 年

试点基础上，2011 年开始进一步推广至省内其他市级重点市场，如南充、德阳等，

公司销售人员在一个城市的数量从几个人增加至 40－50 人。为此，2011 年公司

连续招聘了 400－500 人，销售人员总数也比年初已增加了一倍。估计 2011 年后

续将不再扩张，需要年末看成效而定。改革的第二个方面是营销人员考核激励制

度的变化，与之前相比，本次改革的看点在于考核任务能够落实到个人，考核指

标设计多元化，包含销售收入、销售量、产品结构、客户数量和质量等，并增加

了市场部人员来落实考核。与此同时，2011 年继续加大了对销售人员的激励力度，

与任务挂钩，从而改变原来实质上吃大锅饭的情况，刺激了销售人员动力释放。

我们认为，增加销售人员、加大考核激励力度均是在做对的事情，但这些动作的

效果和持续性取决于公司管理动作的系统跟进，如产品市场价格管理、奖惩兑现、

人才能者上等，这些部分显然取决于公司管理层改革的决心。故此，我们认为，

改革效果，尤其是持续性需进一步观察，且更可能取决于公司改制情况。 

 10 万吨基酒估计不算高，优质基酒估计在 5 万吨以上。公司 2010 年报中，自制

半成品有 10.7 亿元，即使以 1 万元每吨来估算公司存有基酒 10 万吨应该并不算

高。考虑公司优酒率在 40%－50%，再结合公司销售情况，我们估计优质基酒在

5 万吨左右，其余应该是低档基酒。 

 产能扩张有望带动药业收入翻倍，盈利仍需看 2012 年。股份子公司沱牌药业 2010

年非 PVC 输液袋产能已扩充到年产 7500－8000 万袋，2010 年实际销售约 2000

万袋，如果按 2011 年销售 4000 万袋，每袋 3 块钱计算，2011 年可实现销售 1.2

亿元，考虑费用投放，估计 2011 年基本盈亏平衡，若 2012 年产能继续释放，则

会贡献利润。 

 全年白酒净利有望增长 90%，但必须注意弹性和可调控性均非常大。受舍得酒所

在价格带市场启动、沱牌公司产品结构调整、和销售改革带动，以主品牌舍得为

龙头，沱牌 2011 年 1 季度白酒营收估计增长了约 60%，我们判断上半年应会延

续这种趋势。全年来看，我们假设白酒业务同比增长约 30%达到约 8.5 个亿，再

加上药业和其他业务，我们认为全年营收能实现 10 个亿。由于基数低，公司净利
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对毛利率、收入的弹性较大，我们估算全年净利 1.29 亿元，折合每股收益 0.38 元。2010 年扣除出

让土地获得收益 0.19 亿和 0.11 亿的捐赠支出后净利润约为 0.68 亿元，按此口径计算，同比增长约

90%。预计 2011、2012 年公司 EPS 分别为 0.38、0.68 元，当前动态 PE 分别为 51 倍和 29 倍。

但必须提醒，消费税、销售费用、或产品结构假设能否兑现都会导致利润实际增速大范围波动。 

 机会仍需看改制。我们认为，受益于行业变化和公司销售改革，沱牌实际销售的确在发生积极

变化，也可能带动近两年净利润增速大幅上升。但是，受限于体制等因素，公司未来能做得多

好仍很大程度上取决于改制，以及改制后的具体做法。我们暂不评级。 
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