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事件： 

我们近期到公司总部参加了 2011 年股东大会，并在长沙、吉首等地进行了草根调研。 

观点： 

1.2011 年爆发式增长的主要驱动因素之一或者说首要因素是本地政府的强力支持，湘泉酒、酒鬼酒、内参

酒、洞藏酒等中高档系列酒成为主力品种。 

公司曾经属于以传奇人物大画家黄永玉为销售灵魂人物的“空中营销型”白酒企业，且多年不能实现营销落

地，曾几何时离开了黄永玉个人的营销体系，其主打产品酒鬼酒尽管终端价曾经高于茅台、五粮液，但也基

本上属于有价无市的一个象征性高价酒。经过近两三年的改革、探索和积累，公司下定决心争取到湖南省各

级政府的大力支持，中高端酒尤其是内参酒、酒鬼酒等成为招待指定用酒，形成了各级政府都喝酒鬼、赞酒

鬼、送酒鬼的极好氛围，从而推动公司业绩终于在 2011 年实现爆发式增长。近年来公司产品线得到丰富，

初步形成宝塔式产品结构：塔尖或尖端产品为洞藏系列，超高端为内参酒，高端为酒鬼酒系列，塔基产品为

中低端的湘泉系列，品牌架构可简括为“三高一低”。2011 年销售收入超过 2 亿元的产品系列包括除洞藏

酒之外的其他三大系列，其中，内参酒超过 2 亿元，湘泉系列达到 2.17 亿元。 

可以认为，湖南省各级政府的大力支持是公司跃上成长新台阶的主要推力之一，甚至可以说是首要推力。如

果没有湖南地方政府的强力推动，公司业绩的增速可能仍然会比较慢，爆发时日还需等待较长时间。 

2.营销落地精根细作、产品分级构建目标市场，产品和营销实现思路、理念和机制等各个层面的重大突破、

转型和完善，是公司爆发式增长的另一个主要因素。 

公司近年来确立了“做透湖南，做亮全国”的战略，2010 年下半年成立湖南营销公司，2011 年上半年成立

北方营销公司，2011 年下半年成立南方营销公司，相应建立三大营销中心：湖南营销中心、北方营销中心

和南方营销中心，虽然这种大区式划分营销中心的做法尚属粗浅，但已显露其通过营销落地实现深耕湖南、

走向全国的战略意图。以湖南的精耕细作为例，公司成立了“酒鬼酒湖南销售公司”，并划分出 7 个大区市

场，对 14 个地级行政区、16 个县级市、65 个县、7 个自治县和 34 个市辖区做到全覆盖，营销力量从单兵

作战转变到团体营销，与经销商的关系也从单纯要货款、不够尊重转变到以服务为主、相互尊重，实现了良

性循环，成功将酒鬼酒打造成湘酒第一品牌。 

2012 年，公司将成立相应事业部来重点运作洞藏酒、内参酒、酒鬼酒和湘泉酒这四个系列产品，四大系列

产品的目标群体划分已较为清晰：洞藏酒适应终端价 2000 元及以上级别的高端消费群体，洞藏酒也已成为

珠海市第一用酒；酒鬼酒主打全国性次高端消费群体，核心价位 400-600 元，主要优势区域包括湖南、广东、

海南等。在省外市场精耕细作方面，将继续按照既定方针，南北营销公司重点区域每个县都有营销队伍、
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经销商和产品，逐步到县无缝覆盖。在营销队伍建设方面，根据营销和市场拓展实际需要，增配人力，按照

2011 年底至 12 年初的定岗、定员、责编计划，2012 年营销人员会有大比例提升，有经验的出色营销人员

都会招聘进来，并在 2011 年底 2012 年初确立了相关激励机制。公司同时也在考虑较长远的队伍建设，注意

培养自己的接班梯队，已与湖南商学院合作，设立酒鬼学院，逐步培养有意在白酒行业发展的人才队伍。 

我们认为，公司营销体系建设与产品结构调整与重塑是较为匹配的，而且转型较为彻底和对路，真正走向了

将好产品卖出好价钱的二线白酒振兴之路。 

3.整体提价 30%将覆盖税负增加和成本增长，并继续提升毛利率与净利率。 

公司 2011 年继续享受所得税优惠，此前由于亏损较多需要弥补，免除了相应部分的所得税，而 2012 年开始，

经与各方面协商不再弥补过去年度亏损，所得税税率将提升至 25%，这对公司净利润增速将是一个考验。并

且，随着原材料、人工费用等上涨，综合成本也会上升，也对净利润增长构成较大压力。 

为此，公司解释已将各系列产品整体提价 30%左右，将会覆盖税收与成本影响并有富余，2012 年的毛利率和

净利率将会在 2011 年的 74.53%和 20.3%基础上继续提升。 

4.长城资产公司作为二股东减持主要是基于改制需要；减持或将继续，关注和支持也将继续。 

公司第二大股东长城资产管理公司近期在二级市场不断减持，相关人士表示，其减持与酒鬼酒公司的经营没

有关系，是基于对长城资产管理公司的改制目的考虑和要求而进行的，之所以选择在二级市场减持，是因为

国有企业没法打折做大宗交易。长城公司的主要目的是处置不良资产，正在按照国务院的要求进行改制，而

且 2013 年要完成，在质量较差资产提升了价值后，必须减持，用优质资产去弥补质差资产，完成之后国务

院才会同意股改。相关人士还表示，只要减持达到了国务院对股改的要求效果就不再减持了，长城资产管理

公司对酒鬼酒公司的发展非常支持，即便今后还会出于改制需要继续减持，也会继续关注和支持酒鬼酒公司

的发展，而且十分看好其未来若干年的成长性。 

5.2012 年公款限高令对公司超高端酒的销售影响程度尚无法判断，酒鬼酒系列成为未来主力品种的概率较

大，这是公司增长不确定性的一个重要方面。公司洞藏酒、内参酒、酒鬼酒和湘泉酒这四大产品系列中能够

成为代表性的核心产品的品种还未完全确定，其中，湘泉酒和酒鬼酒单独看都还不是公司业绩的脊梁，湘泉

酒在吉首市和许多区域仍然不是第一销量品牌；酒鬼酒有可能成为核心主力，包括 50°酒鬼、52°酒鬼、封

坛年份酒等，但销量还不是很大，酒鬼酒的价位处于次高端，出厂价均达不到“高档酒”级别，虽不受白酒

限高令影响，但毛利率和净利率水平不太高，对公司业绩增长的拉动作用不如超高端内参酒和尖端产品洞藏

酒明显。内参酒和洞藏酒在 2011 年公司销售收入的合计占比达到 20%以上接近 30%，净利润占比更高，其

出厂价格超过 1200 元，属于比较明显的高档酒，主要消费领域是政务和商务，一旦公款买酒限高禁高政令

被真正贯彻到位，则销售可能会受到一定影响。至于影响多大，目前尚无法判断，不过可以预期的是，2012

年公司来自超高端的净利润增速将面临较多不确定性，从而也增大了其整体业绩增速是否维持 2011 年高水

平的不确定性。 

结论： 

公司营销转型取得初步成功，产品结构调整特别是核心产品的打造在继续深化，湖南省各级政府的大力支持

等具备了持续高增长的基本条件。不过，考虑到核心产品缺位、白酒限高禁高令会对公司超高端酒带来一定

负面影响，我们将 3 月 1 日发布的《湖南市场为最大亮点 突破 10 亿可连续翻番——酒鬼酒 2011 年报点评》

中的 2012 年净利润增速 100%调低约 10 个百分点至为 90%，对应 EPS 从 1.19 元调低 0.07 元至 1.12 元，
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2013-2014 年增速调低至 56.6%和 51.2%，对应 EPS1.76 元和 2.66 元，2012-2014 年动态 PE25 倍、16 倍和 12

倍，考虑到公司的高成长性和二三线白酒常有的 35 倍 PE，公司 2012 年目标价可达 40 元，与 3 月 30 日收盘

价 28.07 元相比还有 43%的提升空间，维持强烈推荐评级。 

风险提示： 

国务院“禁止公款购买高档酒”的有关规定可能对公司的超高端酒洞藏酒和内参酒的销售带来一定负面影响；

省外市场开拓进度低于预期也会影响公司业绩。 

表 1：公司 2012-2014年盈利预测表 

主要指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万元） 560.49 961.83 1,587.02 2,301.18 3,221.65 

(+/-) 53.60% 71.61% 65.00% 45.00% 40.00% 

经营利润（EBIT）（百万元） 74.94 188.30 372.84  616.30  940.47  

(+/-) 466.43% 151.26% 98.00% 65.30% 52.60% 

净利润（百万元） 79.42 192.62 365.49  572.36  865.41  

(+/-) 35.79% 142.54% 89.75% 56.60% 51.20% 

每股净收益（元） 0.26 0.63 1.12  1.76  2.66  

市盈率（倍） 107.10 51.35 24.95 15.94 11.81 

市净率 11.25 7.64 6.04 5.49 5.60 

资料来源：东兴证券研究所 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使

用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防

止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产

生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


