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名优酒复兴之路 

——酒鬼酒（000799）研究报告 

 

公司深度报告 增持（维持） 

  

估值区间：37.8-43.2 元 
报告关键要素: 

    酒鬼酒具有品牌优势的名优酒企，管理层改善之后业绩步入高速成长

期，目前公司属于区域性龙头酒企，随着营销继续深耕，专注于自身内部

管理、良性动销改革管理来做好湖南市场，百强县工程推动渠道进一步下

沉，以推进全国重点市场快速发展。非公开增发有助于优化产品结构、提

升公司的规模效益和市场竞争力，有利于公司长远发展。 

投资要点: 

 主打品牌属于中高端行列，受益于扩容最快的白酒市场档次：

茅台等超高档酒不断提价给中高端白酒腾出较大的市场空

间，加之，国内居民收入不断提高及中产阶级队伍的不断壮

大，未来国内中高端白酒拥有较大的市场空间。酒鬼酒公司

主打产品封坛系列（300元-800元）和酒鬼酒（450元-600元）

价位属于中高端酒行列，产品结构设计合理将受益于目前扩

容最快的白酒市场档次。 

 营销继续深耕推动全国市场快速发展：湖南省内白酒市场容

量为120亿元左右，比对洋河和汾酒平均省内市占率25%进行

计算，酒鬼酒在省内市场销售规模可达30亿元；公司营销继

续深耕，百强县工程推动渠道进一步下沉，省外市场有望快

速发展，预计2012年省外市场河南和山东销售收入有望过亿

元，广东市场有望达到2亿元。 

 盈利预测与投资建议：预计2012年和2013年每股收益分别为

1.08元和1.48元。酒鬼酒具有品牌优势的名优酒企，管理层

改善之后业绩步入高速成长期，目前公司属于区域性龙头酒

企，湖南省内市场仍有较大的发展空间，目前股价对应的2012

年和2013年市盈率分别为26倍和19倍，给予“增持”评级。 

 风险因素：省内外产品价格理顺不顺利；省内扩张不及预期；

省外市场竞争激烈。 

     2010 年 2011 年 2012E 2013E 

营业收入(亿元) 5.60  9.62  16.06 20.65  

增长比率(%) 53.60  71.61  66.97  28.58  

净利润(亿元) 0.79 1.93 3.52  4.82  

    增长比率(%) 35.79  142.54  82.74  36.93  

每股收益(元) 0.26  0.63  1.08  1.48  

市盈率(倍) 107.10  44.70  25.99  18.97  
  

市场数据（2012-3-30） 

 

收盘价 （元） 28.07  

一年内最高/最低（元） 33.87/16.65 

上证指数 2454.90  

市净率（倍） 6.65  

流通市值（亿元） 57.71  

基础数据（2011-12-31） 

每股净资产 （元） 4.22  

每股经营现金流（元） 1.87  

毛利率（%） 74.53  

净资产收益率（%） 14.04  

资产负债率（%） 36.16  

总股本/流通股（万股） 32493/20560 

B股/H股（万股） 0/0 
 

个股相对沪深 300 指数表现 
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投资核心观点 

酒鬼酒具有品牌优势的名优酒企，管理层改善之后业绩步入高速成长期，目

前公司属于区域性龙头酒企，随着营销继续深耕，专注于自身内部管理、良

性动销改革管理来做好湖南市场，百强县工程推动渠道进一步下沉，以推进

全国重点市场快速发展。非公开增发有助于优化产品结构、提升公司的规模

效益和市场竞争力，有利于公司长远发展。 

 公司整体判断 

酒鬼酒历经波折，2006年底中皇进入公司之后公司步入复兴之路，目前

公司管理团队相对稳定，股东背景为公司营销和渠道提供巨大的便利。

目前公司确定了以洞藏系列为尖端产品、内参为超高端产品、酒鬼酒为

高端产品、湘泉为中低端产品的“三高一低”的品牌构架。随着营销继

续深耕，百强县工程推动渠道进一步下沉，以推进重点市场快速发展。 

 差异化观点 

从历史经验来看，一旦白酒公司营业收入突破10亿元之后，从10亿元到

20亿元的过程，一般是2-3年的时间，如洋河股份（2年）、古井贡酒（3

年）和金种子酒（2年），在这一过程中白酒公司净利润实现爆发性增长，

复合增长率超100%水平。2011年酒鬼酒营业收入9.62亿元，我们认为酒

鬼酒公司2-3年之内业绩有望实现爆发性增长。 

茅台等超高档酒不断提价给中高端白酒腾出较大的市场空间，加之，国

内居民收入不断提高及中产阶级队伍的不断壮大，未来国内中高端白酒

拥有较大的市场空间。酒鬼酒公司主打产品封坛系列（300元-800元）

和酒鬼酒（450元-600元）价位属于中高端酒行列，产品结构设计合理

将受益于目前扩容最快的白酒市场档次。 

湖南省内白酒市场容量为120亿元左右，比对洋河和汾酒平均省内市占

率25%进行计算，酒鬼酒在省内市场销售规模可达30亿元；公司营销继

续深耕，百强县工程推动渠道进一步下沉，省外市场有望快速发展，预

计2012年省外市场河南和山东销售收入有望过亿元，广东市场有望达到

2亿元。 

 估值和评级 

预计2012年至2013年公司每股收益分别为1.08元和1.48元，目前股价对

应的2012年和2013年市盈率分别为26倍和19倍，给予“增持”评级。 

 股价触发因素 

省内外价格体系达成统一。 

 风险提示 

省内外产品价格理顺不顺利；白酒竞争加剧，省内扩张不及预期；省外

市场竞争激烈. 
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1、名酒复兴之路 

1.1 历经波折 

酒鬼酒曾经是中国最贵的酒，1993年酒鬼酒定价在300元左右，远高于当时

的茅台和五粮液，公司业绩实现快速增长，但是由于多元化投资、经营不善

等原因，公司开始走下坡路。2002年，为重振旗鼓，公司引入湖南民营企业

集团成功集团，但是由于成功集团不擅长实业运作致使公司业绩大幅下滑，

随后，2005年成功集团抽逃资金4.2亿元，公司业绩跌入低谷。2006年底，

中皇公司进入公司，成为公司第一大股东，自此之后，公司经营逐渐向好，

步入复兴之路。 

图 1：公司营业收入及营业收入增速一览             图 2：公司净利润（亿元）  

  

  数据来源：Wind 资讯 万联证券研究所 

图3、公司股权结构 

 

数据来源：公司公告 万联证券研究所 
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1.2 徐可强离职之后，目前公司管理团队相对稳定 

2009年2月，白酒界“老爷子”之称的徐可强加盟酒鬼酒，担任总经理一职，

公司组建了以徐可强、韩经纬、曾盛全为核心的领导团队。徐可强担任总经

理一职期间，进行了一系列大刀阔斧的改革，如砍掉所有买断品牌和带酒鬼

的贴牌商、重新组建经营团队、全面调整产品结构、加大渠道建设力度等，

为酒鬼酒的复兴之路奠定了基础。 

由于经营理念的不同，2010年7月份徐可强离职，之后由中糖集团组建新的

管理团队，但是徐可强之前的改革成果仍保留下来。自徐可强离职之后，公

司人事变动少，员工稳定，管理改进也向着健康的方向发展。 

中国著名白酒勾调大师吴晓平于2006年底加盟酒鬼酒，对酒鬼酒馥郁香型重

新进行定位，新的馥郁香型使得公司的品质进一步得到改进；2009年吴晓平

离开之后，公司聘请曾任五粮液的酿酒大师曾盛全，使得酒鬼酒品质得以延

续。 

1.3 股东背景为其营销和渠道提供便利 

公司第一大股东为中皇有限公司，中皇有限公司中方股东的实际控制人为中

国糖业酒类集团公司。中国糖业酒类集团公司是国内最大的糖酒营销企业，

拥有全国性食糖酒类营销网络和物流体系和与外资连锁经营的经验，每年主

板的春季两季全国糖酒商品交易会，在国内外食品行业中影响巨大。中糖集

团与日本伊藤洋华堂株式会社、伊藤忠商事株式会社共同投资组建的华糖洋

华堂商业有限公司，目前在北京、成都已有8个连锁店。中糖集团的背景和

资源为酒鬼酒公司营销和销售提供巨大的便利。 

中皇有限公司外方股东香港Everwin Pacific Limited，主要业务为投资和

经营免税店，为出入境口岸免税店提供设计及管理资讯服务等，多年来成功

运营和参与合作了中国大陆、香港、澳门、台湾、新加坡、日本、太过和澳

大利亚的机场、机上、码头、火车站、陆路边境和市内等各类型免税店，与

全国著名免税品品牌及供应商建立了紧密的战略合作伙伴关系，为公司销售

提供渠道便利。 

1.4.受益于白酒行业发展 

90年代初白酒行业发展迅速，但是随着国家产业政策的影响，如1994年之后

的一系列税收政策，白酒产量开始出现萎缩，2004年降到阶段性底部；随着

粮食白酒消费税率的下调及两税合并的税制改革等政策实质性利好白酒企

业，近几年来白酒产量出现较大幅度的增长，虽然中间有点小插曲，2008

年受经济危机的影响，白酒行业产量有所下滑，但是整体趋势上白酒行业产

量保持了快速增长的态势，截至2011年，全国白酒行业累计产量突破千万吨，

在产量大幅增长的环境下，白酒行业的营业收入和利润总额均出现高速增长

的阶段。这与国内白酒文化底蕴深厚、居民收入提到带来的消费升级以及政

商务等因素相关。 

茅台等超高档酒不断提价给中高端白酒腾出较大的市场空间，加之，国内居
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民收入不断提高及中产阶级队伍的不断壮大，未来国内中高端白酒拥有较大

的市场空间。酒鬼酒公司主打产品封坛系列（300元-800元）和酒鬼酒（450

元-600元）价位属于中高端酒行列，产品结构设计合理将受益于目前扩容最

快的白酒市场档次。 

图 4：白酒行业当月产量及增速一览（亿元）          图 5：白酒行业累计产量及增速一览（亿元） 

  

  数据来源：Wind 资讯 万联证券研究所 

从历史经验来看，一旦白酒公司营业收入突破10亿元之后，从10亿元到20

亿元的过程，一般是2-3年的时间，如贵州茅台（3年）、五粮液（2年）、洋

河股份（2年）、古井贡酒（3年）、和金种子酒（2年），剔除贵州茅台和五粮

液外（当年白酒公司毛利率不像近几年来70%以上的毛利率），在这一过程中

白酒公司净利润实现爆发性增长，复合增长率超100%水平。2011年酒鬼酒营

业收入9.62亿元，我们认为酒鬼酒2-3年之内业绩有望实现爆发性增长。 

表1：近年来部分突破10亿元以上白酒公司收入和利润复合增长率 

 贵州茅台 五粮液 洋河股份 古井贡酒 金种子酒 

收入复合增长率 29.17% 55.24% 58.22% 16.08% 36.39% 

利润复合增长率 32.70% 25.43% 106.07% 110.12% 131.20% 

    数据来源：Wind资讯 万联证券研究所 

2、深耕湖南市场 布局全国重点市场 

2.1 省内外同时发力推动公司业绩爆发性增长 

公司从2010年开始转变营销思路，通过团购将高端内参酒打入政商务消费领

域，深耕湖南市场推动渠道下沉，产品基本实现省内市场无缝覆盖；对央视、

湖南卫视等主流媒体的广告宣传加大，辅以高端户外广告、强势报刊杂志，

精心运作全国糖酒会，全国经销商大会等大型活动，提高公司品牌影响力，

组织招商规模化发展促使省外市场大力拓展，目前已基本完成全国重点市场

布局，形成了以长沙为基地的湖南营销中心、广州为基地的南方营销中心和

石家庄为基地的北方营销中心全国三大营销中心，省内外同时发力推动公司
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2011年销售业绩出现大幅增长，2011年公司实现营业收入和净利润分别为

9.62亿元和1.92亿元，同比增长分别为71.61%和142.54%。 

图6、酒鬼酒销售公司组织结构 

 

数据来源：公司公告 万联证券研究所 

2.2 公司省内市场发展空间巨大 

与二线白酒洋河股份、古井贡酒和山西汾酒所在省份做个比较，酒鬼酒所在

的湖南省份GDP、人均GDP以及常住户口均低于洋河股份所在的江苏省GDP、

人均GDP以及常住户口，但是GDP、常住户口高于古井贡酒所在的安徽省GDP

和山西汾酒所在的山西省GDP，人均GDP高于安徽省，可见酒鬼酒所在的湖南

省内市场资源还是比较优良的，具有天然的优势。 

根据测算得出，湖南省白酒市场容量为120亿元左右，按2011年酒鬼酒湖南

省销售数据来看，目前公司市场占有率仅3.1%，目前湖南省内没有太大竞争

对手，加之，湖南省政府对公司的大力支持，我们比对洋河和汾酒平均省内

市占率25%的比例进行计算，酒鬼酒在省内市场销售规模可达30亿元，随着

公司继续深耕省内市场，未来公司省内市场发展空间巨大。 

表2：湘苏皖晋省份GDP与人均GDP一览 

省份 GDP（亿元） 人均 GDP(元） 常住户口（万） 

湖南 19,635.19 29,828.00 6,582.80 

江苏 48,604.26 61,649.00 7,884.03 

安徽 15,110.30 25,340.00 5,963.02 

山西 11,100.18 30,974.00 3,583.71 

数据来源：Wind资讯 万联证券研究所 

2.3 渠道进一步下沉推动省外市场快速发展 

2011年销售收入华中地区实现4.42亿元，销售收入最多，而华东地区由于基

数低，销售收入实现3倍的增长，具体省份来看，除湖南省内市场（3.72亿

元）外，广东（1.3亿）、山东（7000-8000万）、河南（7000-8000万）位列

省外销售市场前三甲。公司将尽可能利用以前品牌的影响力通过优势地区向
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全国渗透，优势地区的销售模式未来可在绝大部分区域复制，以组织型复制

商超渠道、以百强县工程拓展网络、以名烟名酒推动动销和以队伍建设高端

推进四条原则来开展，营销继续深耕，专注于自身内部管理、良性动销改革

管理来做好湖南市场，百强县工程推动渠道进一步下沉，以推进重点市场快

速发展。预计2012年省外市场河南和山东销售收入有望过亿元，广东市场有

望达到2亿元。 

图 7：公司各地区 2004 年以来营业收入趋势图（亿元）  图 8：2011 年各地区收入占比  

  

  数据来源：Wind 资讯 万联证券研究所 

3、价格体系2012年有望统一 非公开定增助力 

3.1 省内外价格体系2012年有望达到统一 

目前公司确定了以洞藏系列为尖端产品、内参为超高端产品、酒鬼酒为高端

产品、湘泉为中低端产品的“三高一低”的品牌构架。公司积极打造酒鬼品

牌核心价值，明确了馥郁香型是公司品牌的核心资源，是公司广告传播的核

心价值诉求，确立了“品质（优秀卓越）、品类（馥郁香型）、品味（无上妙

品）”三位一体的品牌建设战略。目前省内外市场存在串货现象，价格体系

不统一将会使消费者失去信心，估计公司会用半年左右的时间来理顺省内外

价格体系，2012年省内外价格体系有望达到统一。 

洞藏定位高端，2011年销售收入不足2000万元，2012年2月份公司与珠海塔

鑫共同出资成立“酒鬼洞藏酒销售有限公司”，各占50%的股份，新公司负责

酒鬼洞藏酒系列产品的全国市场运营销售工作，公司考虑今年洞藏品牌要落

地，解决消费量小的问题，未来可能会推简装版来提高产品品牌力，预计2012

年洞藏销售额将获得高速增长。 

内参酒通过团购方式已打入政商务消费领域，2011年销售收入近3亿元，较

2010年不足1亿元的基础上翻了2倍，未来在省政府大力支持下（目前政府接

待用酒是用内参酒），内参酒在省内中高端市场竞争优势明显。 
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酒鬼酒系列包括封坛年份酒和酒鬼酒，2011年销售收入超4亿元，其中酒鬼

酒50度和封坛15年最为畅销，销售收入差不多，两款酒定位不同：酒鬼酒包

装黄瓶，“之源之本，醉与不醉”，15年封坛是包装红色，给人以视觉冲击，

讲年份，讲故事，未来哪个产品将会成为公司的主打产品还是让市场来选择。 

湘泉系列属于中低端产品，2011年销售收入为2.17亿元，前年公司成立了湘

泉事业部来聚焦省内市场，公司关注到了中低端产品发展趋势，未来在品质

保证下加强中低端产品的销售，通过中低端产品发力来加强基础提高渗透

率。 

表 3：公司主打产品为中高端价格带 

品牌名称 终端价格 定位 竞争产品 

洞藏 2000 元+ 超高端 茅台、五粮液、泸州老窖 1573 

内参 1380 元 超高端 

酒鬼酒 封坛年份酒（10/15/20 年） 300 元-800 元 中高端 洋河天之蓝、郎酒红花郎、舍得酒、

水井坊、老窖窖龄酒 酒鬼酒（50 度/52 度） 450 元-600 元 中高端 

湘泉系列 50 元-200 元 中低端 开口笑、邵阳老酒、浏阳河、金六福 

数据来源：网页 万联证券研究所 

图 9：高档产品和中档产品占比情况                  图 10：高档产品和中档产品毛利率一览  

  

  数据来源：Wind 资讯 万联证券研究所 

3.2 非公开增发优化公司财务结构 

公司已完成非公开增发新股工作，募集资金主要用于“馥郁香型”优质基酒

酿造技改项目、基酒分级储藏及包装中心技改项目、营销网络建设项目和品

牌媒体推广项目，前两个项目有利于提高公司高档酒的产能和减少优质基酒

储藏不善导致的损失，后两个项目在品牌宣传和渠道扩张等方面深入对全国

市场销售形成有力支撑。如果项目的顺利开展将进一步提升“馥郁香型”优

质基酒产能、优化产品结构、完善公司财务结构、提升公司的规模效益和市

场竞争力，有利于公司长远发展。 
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表 4：非公开发行股票预案 

募集资金投资项目 投资总额 拟投入资金 目的 

“馥郁香型”优质基酒酿造技改项目 5482.60 5482.60 达到 4500 吨优质基酒产能 

基酒分级储藏及包装中心技改项目 19871.10 19871.10 改进基酒的储藏能力和包装能力 

营销网络建设项目 5054 5054 在全国建立 100 个营销网点：省会城市 33

个，地级市 52个和其他市县 15个。 

品牌媒体推广项目 31000 12000 品牌建设 

合计 61317.70 42317.70  

数据来源：公司公告 万联证券研究所 

4、盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测假设前提 

销售收入预测： 

洞藏：假设2012年-2013年洞藏酒收入增速分别为100%和25%，其中2012年增

速高达100%主要是因为基数低，新成立公司负责洞藏酒全国市场运营销售工

作，公司考虑今年洞藏品牌要落地，未来可能会推简装版来提高产品品牌力，

预计2012年洞藏销售额有望获得高速增长。 

内参：假设2012年-2013年内参酒收入增速分别为70%和30%，内参定位于高

端，是目前湖南省政府的招待酒，获得省政府的大力支持，快速增长势头仍

有望得以延续； 

酒鬼酒：假设2012年-2013年酒鬼酒系列收入增速分别为73%和30%，我们认

为未来国内中高端白酒拥有较大的市场空间，公司主打产品酒鬼酒系列定位

于这个价位带，受益于白酒行业发展。 

湘泉系列：假设2012年-2013年湘泉系列收入增速分别为50%和25%，未来公

司会加强中低端产品的销售，通过中低端产品发力来加强基础提高渗透率。 

毛利率预测：公司中高端产品发力、提价以及收入规模效应等均有助于提高

毛利率水平，我们假设2012年-2013年毛利率水平分别为75.5%和76.5%； 

销售费用率预测：假设2012年-2013年销售费用率水平分别为27%和26.5%。 

4.2 盈利预测 

湖南省政府大力支持湘酒产业发展，州委、州政府明确要求，到“十二五”

末，酒鬼酒公司销售收入突破30亿元，力争实现50亿元，可见省政府对酒鬼

酒的期待，我们认为在省政府对酒鬼酒的大力支持下，酒鬼酒有望实现“十

二五”期间的战略目标。预计2012年至2013年公司营业收入分别为16.06亿

元和20.65亿元，对应的增速分别为67%和28.6%，净利润分别为3.52亿元和

4.82亿元，对应的增速分别为82.6%和37%，对应的2012年和2013年每股收益

分别为1.08元和1.48元。 
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4.3 投资建议 

酒鬼酒具有品牌优势的名优酒企，管理层改善之后业绩步入高速成长期，目

前公司属于区域性龙头酒企，湖南省内市场仍有较大的发展空间，目前股价

对应的2012年和2013年市盈率分别为26倍和19倍，给予“增持”评级。 

表5：利润表预测 

利润表（百万元） 2011 2012E 2013E 

营业收入 962 1606 2065 

营业成本 245 394 485 

营业税金及附加 149 241 310 

销售费用 270 434 547 

管理费用 108 180 230 

财务费用 (0) (12) (15) 

投资收益 11 11 11 

资产减值及公允价值变动 (13) (13) (13) 

其他收入 0 0 0 

营业利润 188 369 506 

营业外净收支 15 1 1 

利润总额 203 370 507 

所得税费用 10 19 25 

少数股东损益 0 0 0 

归属于母公司净利润 193 352 482 

 数据来源：万联证券研究所 

5、风险提示 

省内外产品价格理顺不顺利；白酒竞争加剧，省内扩张不及预期；省外市场

竞争激烈。 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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