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酒鬼酒(000799.SZ) 
发力本地市场 业绩超越预期 

   投资要点 

 食品饮料 
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上半年实现营业总收入、净利润和扣除非经常性损益的净利润 3.98
亿元、6085.76 万元和 3905.49 万元，同比增长 68.97%、24.44%、

215.90%。 

●湖南本地市场收入大增。上半年销售给湖南销售公司的收入达到 1.27

亿元，占营业总收入的 31.78%，超过去年同期华中地区的总收入（9340.22

万元）；华中地区收入增长了 81.97%，高于公司整体增速 13 个百分点。 

●营业外收入加上投资收益，使得上半年业绩大大超越预期。上半年公司

获得政府补助 1414.44 万元，处置长期股权获得的投资收益为 700 万元，

两项收益占到了净利润的 34.74%。 

●预收账款增长较快。上半年预收账款为 2.09 亿元，同比增加了 8066 万

元；一年以上的预收款项为 5901.20 万元，同比增加了 4209 万元。 

●费用投放有张有弛。上半年广告费为 6174.38 万元，同比增长近一倍；

管理费用小幅增加，管理费用率明显下降（从去年同期的 15.95%下降至今

年的 9.66%）。 

●消费税负增加明显。上半年消费税率为 12.96%，比去年同期上升了 2.5

个百分点；同期高档收入增速为 56.96%，远远低于中低档酒收入增速

（110.05%）。 

●调高公司盈利预测，预计 2011 年、2012 年和 2013 年摊薄后的 EPS 分别

为 0.36 元、0.56 元和 0.93 元，动态市盈率分别为 56.46 倍、36.31 倍和

21.95 倍，估值偏高，但考虑公司处于上升通道，调高评级至“买入”。 

 

 

 

 市场数据 

市价(元) 20.32 

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) 14.55-25.71 

上证指数/深证成指 2708.78/12085.92 

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) 560.49 896.78  1255.49  1632.14  

增长率(%) 53.59 60.00 40.00 30.00 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
79.42 122.88  191.06  3
6.14  

增长率(%) 35.79 54.72 55.49 65.46 

毛
率(%) 73.91 73.31 74.51 76.91 

净资产收益率(%) 10.50 9.29 12.63 17.28 

EPS(元) 0.26 0.36  0.56  0.93  

P/E(倍) 77.54 56.46  36.31  21.95  

P/B(倍) 8.14 5.25  4.58  3.79  

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  1,673.10  2,168.03  2,759.28  营业收入 560.49  896.78  1,255.49  1,632.14  
现金 198.87  947.34  1,336.67  1,807.77  营业成本 146.22  239.33  320.00  376.85  
应收账款 5.58  8.92  9.05  7.29  营业税金及附

 

85.16  136.25  190.76  247.98  
其它应收款 65.83  105.33  120.34  156.45  营业费用 202.73  296.60  402.69  507.17  
预付账款 69.57  113.87  137.63  144.86  管理费用 82.00  95.32  114.62  132.68  
存货 447.75  497.64  564.35  642.90  财务费用 9.01  14.74  19.71  23.21  
其他 0.00  0.00  0.00  0.00  资产减值损失 -27.64  8.97  12.55  16.32  
非流动资产 502.76  512.78  529.73  545.90  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  13.00  7.80  10.14  
固定及无形资产 417.67  425.63  436.26  448.78  营业利润 74.94  118.57  202.96  338.06  
商誉 8.44  10.51  16.82  20.47  营业外收支 11.32  16.00  6.28  8.16  
其他 1,290.35  2,185.88  2,697.76  3,305.18  利润总额 86.27  134.57  209.24  346.22  
资产总计 534.28  863.64  1,184.46  1,475.74  所得税 7,494.92  11,691.30  18,179.19  30,079.66  
流动负债 191.33  313.17  418.74  493.13  净利润 78.77  122.88  191.06  316.14  
短期借款 176.47  284.12  392.83  497.85  少数股东损益 -0.65  0.00  0.00  0.00  
应付账款 166.47  266.35  372.89  484.76  归属母公司净

 

79.42  122.88  191.06  316.14  
其他 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 96.32  160.07  268.04  413.74  
非流动负债 0.00  0.00  0.00  0.00  EPS（元） 0.26  0.36  0.56  0.93  
长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00       
  其他 534.28  863.64  1,184.46  1,475.74       

负债合计 0.00  0.00  0.00  0.00  主要财务比

 

    

少数股东权益 756.07  1,322.24  1,513.30  1,829.44   2010 2011E 2012E 2013E 
归属母公司股东权益 1,290.35  2,185.88  2,697.76  3,305.18  成长能力     

负债和股东权益 787.59  1,673.10  2,168.03  2,759.28  营业收入 53.60 60.00 40.00 30.00 
     营业利润 411.71 67.51 84.87 68.02 
     归属母公司净利润 35.79 54.72 55.49 65.46 
     获利能力     
     毛利率 73.91 73.31 74.51 76.91 
现金流量表     净利率 14.05 13.70 15.22 19.37 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 10.42 9.29 12.63 17.28 
经营活动现金流 136.36  232.87  359.51  484.96  ROIC 9.68 17.55 36.54 69.22 
净利润 78.77  122.88  191.06  316.14  偿债能力     
折旧摊销 24.30  39.77  53.17  62.62  资产负债率 41.41 39.51 43.91 44.65 
财务费用 9.01  14.74  19.71  23.21  净负债比率 -1.00 -47.96 -60.66 -71.86 
投资损失 -11.92  -13.00  -7.80  -10.14  流动比率 1.47  1.94  1.83  1.87  
营运资金变动 69.24  61.53  97.09  80.43  速动比率 0.64  1.36  1.35  1.43  
其它 -33.03  6.97  6.28  12.70  营运能力     
投资活动现金流 -35.71  -34.79  -56.04  -65.04  总资产周转率 0.43  0.41  0.47  0.49  
资本支出 -30.98  -47.79  -63.84  -75.18  应收帐款周转率 100.51  100.51  138.71  223.74  

其他 -4.73  13.00  7.80  10.14  应付帐款周转率 2.54  2.54  2.54  2.54  
筹资活动现金流 17.43  550.39  85.86  51.18  每股指标(元)     

借款 27.63  121.84  105.57  74.39  每股收益 0.26  0.36  0.56  0.93  
普通股增加 0.00  443.29  0.00  0.00  每股经营现金 0.33  0.68  1.05  1.42  
其他 -10.20  -14.74  -19.71  -23.21  每股净资产 2.49  3.87  4.43  5.36  
现金净增加额 118.09  748.47  389.33  471.10  估值比率     
     P/E 77.54  56.46  36.31  21.95  
     P/B 8.14  5.25  4.58  3.79  

     EV/EBITDA     
资料来源：公司报表、民族证券 
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行业投资评级 

看    好 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 

看    淡 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 

买    入 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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