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酒鬼酒(000799.SZ) 
销售联盟逐步发力 品牌振兴还需时日 

   投资要点 

 食品饮料 

投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 维持 

目标价格： 25 
 

●与湖南各地区骨干经销商共同成立的销售联盟逐步开始发挥“威力”。

2010 年 7 月成立的“酒鬼酒湖南销售有限公司”，是公司深耕湖南市场的

组织载体；洋河股份、泸州老窖的经验均表明，建立起企业与经销商的利

益共同体，能够较好地协调二者的目标和利益，共同“做大蛋糕”，实现共

赢。 

●相对较小的销售规模，制约了盈利能力的提升。由于公司的销售规模较

小，为了保持必要的知名度，销售费用率还将在较长的一段时间内维持较

高水平。 

●增发虽然降低了公司的资金链紧张程度，但品牌重振还需时日。在增发

元中，公司表示将投入 3.1 亿元进行品牌推广；对公司目前的状况而言，

投入力度的确很大，但与其他白酒企业相比还是较少的；品牌重振还需要

持续且不断加大的投入，但受制于公司销售规模不大的约束，这个过程会

较长一些。 

●看好公司未来的增长潜力。酒鬼酒质量优良、历史悠久，具有深厚的文

化底蕴，且湖南本地市场容量大。 

●按增发 3838 万股计算，预计全面摊薄后 2011 年、2012 年和 2013 年的

EPS 分别为 0.22 元、0.35元和 0.73 元，动态市盈率分别为 88.67 倍、56.26

倍和 27.27 倍，估值偏高，但考虑到公司市值较小且处于恢复重振阶段，

维持“增持”评级。 

 市场数据 

市价(元) 20.11 

上市的流通 A 股(亿股) 2.06 

总股本(亿股) 3.03 

52 周股价最高最低(元) 13.15-25.71 

上
指数/深证成指 2794.91/12479.15 

2010 年股息率 0.00% 
 

 52 周相对市场表现 
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 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 560.49 1008.88  1412.43  1977.40  

增长率(%) 53.59 80.00 40.00 40.00 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
79.42 76.08  119.91  247.41  

增长率(%) 35.79 -4.21 57.61 106.34 

毛利率(%) 73.91 74.50 72.39 74.53 

净资产收益率(%) 10.50 5.96 8.59 15.06 

EPS(元) 0.26 0.22  0.35  0.72  

P/E(倍) 76.74 89.40  56.72  27.49  

P/B(倍) 8.06 5.33  4.87  4.14  

来源：公司年报、民族证券 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 
流动资产 787.59  1,655.97  2,150.90  2,859.95  营业收入 560.49  1,008.88  1,412.43  1,977.40  
现金 198.87  925.21  1,291.96  1,822.19  营业成本 146.22  257.27  390.03  503.72  
应收账款 5.58  10.04  10.18  8.84  营业税金及附

 
85.16  153.29  214.60  300.44  

其它应收款 65.83  118.50  135.39  189.54  营业费用 202.73  361.93  480.53  651.51  
预付账款 69.57  107.42  147.21  177.15  管理费用 82.00  132.46  164.26  200.30  
存货 447.75  494.81  566.16  662.24  财务费用 9.01  13.91  21.08  28.38  
其他 0.00  0.00  0.00  0.00  资产减值损失 -27.64  10.09  14.12  19.77  
非流动资产 502.76  519.94  547.97  577.74  公允价值变动

 
0.00  0.00  0.00  0.00  

长期投资 76.65  76.65  76.65  76.65  投资净收益 11.92  0.00  0.00  0.00  
固定及无形资产 417.67  431.47  452.40  476.29  营业利润 74.94  79.94  127.80  273.27  
其他 8.44  11.82  18.92  24.80  营业外收支 11.32  10.29  14.41  20.18  
资产总计 1,290.35  2,175.92  2,698.87  3,437.69  利润总额 86.27  90.23  142.22  293.45  
流动负债 534.28  900.48  1,303.52  1,794.93  所得税 7,494.92  14,155.84  22,311.15  46,036.58  
短期借款 191.33  295.44  447.89  603.05  净利润 78.77  76.08  119.91  247.41  
应付账款 176.47  305.39  436.13  604.57  少数股东损益 -0.65  0.00  0.00  0.00  
其他 166.47  299.65  419.50  587.31  归属母公司净

 
79.42  76.08  119.91  247.41  

非流动负债 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 96.32  162.85  253.51  421.09  
长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EPS（元） 0.26  0.22  0.35  0.72  
  其他 0.00  0.00  0.00  0.00       

负债合计 534.28  900.48  1,303.52  1,794.93       

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  主要财务比率     

归属母公司股东权益 756.07  1,275.44  1,395.35  1,642.76   2010 2011E 2012E 2013E 

负债和股东权益 1,290.35  2,175.92  2,698.87  3,437.69  成长能力     
     营业收入 53.60 80.00 40.00 40.00 
     营业利润 411.71 26.85 59.88 113.82 
     归属母公司净利

 

35.79 -4.21 57.61 106.34 
     获利能力     
     毛利率 73.91 74.50 72.39 74.53 
现金流量表     净利率 14.05 7.54 8.49 12.51 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 10.42 5.96 8.59 15.06 
经营活动现金流 136.36  275.74  360.97  546.83  ROIC 9.68 13.52 25.35 67.40 
净利润 78.77  76.08  119.91  247.41  偿债能力     
折旧摊销 24.30  69.01  104.62  119.43  资产负债率 41.41 41.38 48.30 52.21 
财务费用 9.01  13.91  21.08  28.38  净负债比率 -1.00 -49.38 -60.49 -74.21 
投资损失 -11.92  0.00  0.00  0.00  流动比率 1.47  1.84  1.65  1.59  
营运资金变动 69.24  109.96  108.30  137.65  速动比率 0.64  1.29  1.22  1.22  
其它 -33.03  6.79  7.07  13.95  营运能力     
投资活动现金流 -35.71  -82.89  -125.58  -143.38  总资产周转率 0.43  0.46  0.52  0.58  
资本支出 -30.98  -82.89  -125.58  -143.38  应收帐款周转率 100.51  100.51  138.71  223.74  
其他 -4.73  0.00  0.00  0.00  应付帐款周转率 2.54  2.54  2.54  2.54  
筹资活动现金流 17.43  533.49  131.37  126.78  每股指标(元)     
借款 27.63  104.11  152.45  155.17  每股收益 0.26  0.22  0.35  0.72  
普通股增加 0.00  443.29  0.00  0.00  每股经营现金 0.33  0.81  1.06  1.60  
其他 -10.20  -13.91  -21.08  -28.38  每股净资产 2.49  3.74  4.09  4.81  
现金净增加额 118.09  726.34  366.75  530.23  估值比率     
     P/E 76.01  89.40  56.72  27.49  
     P/B 7.98  5.33  4.87  4.14  
     EV/EBITDA     
资料来源：公司报表、民族证券 
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分析师承诺 
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投资评级说明 

类 别 级 别 定 义 

 

行业投资评级 

推    荐 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

回    避 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

推    荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 
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