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本报告要点 

 保健酒新园区建设将为长期发展打下良好基础 

 白酒行业景气，公司白酒业务收入增长迅速，
带动酒业综合毛利率提升 

我们的观点有何不同? 

 我们认为公司硬件好转，主业梳理力度加大，
未来大发展的基础已经开始夯实 

 我们认为公司需要顶层设计以解决制度劣势 

主要催化剂/事件 

 顶层设计出现实质转机，如公司引入战略投
资者 

 营销调整取得较好效果，销售额及毛利率上升 
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海南椰岛 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 40  2  35  (9) 
相对新华富时 A50 指数 29  4  30  10  

发行股数 (百万) 448 
流通股 (%) 32.69 
流通股市值 (人民币 百万) 3,094 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 68 
主要股东(%)  
  海口市国有资产经营公司 17.72 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
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海南椰岛 
硬件好转，主业梳理，顶层设计决定大发展 

公司 2011 年报显示：2011 年营业总收入 15.27 亿元，同比下降 4.85%；
实现营业利润-7,016 万元，同比下降 127.86%；实现利润总额-2,619 万元，
同比下降 112.08%；实现归属上市公司股东净利润-3,901 万元，同比下降
119.86%，扣除非经常损益后净利润为-1.02 亿元，同比大幅下降。每股收
益-0.09 元。市场对公司跟踪较少，没有较为一致的预期，但公司此前已经
做出接近的业绩预告。 

要点 

 市场对公司业绩无有效一致预期，但维持 2011 年业绩洼地判断，公司
基本面，尤其是硬件条件已经显著好转，为未来发展夯实基础。 

 主业梳理力度加大，淡出油脂、淀粉等长期微利或亏损业务，集中发
展酒业，审慎发展房地产，推进燃料乙醇。 

 白酒景气，增速较快，预计 2011 年白酒业务收入增长 100%以上。保健
酒受酒厂搬迁影响，正在恢复当中，礼品保健酒旺季发货力度减小，
餐饮渠道销售表现良好。 

 公司制度劣势以及治理缺陷须顶层设计解决，这将决定公司能否抓住
机遇实现大发展。 

 期待进一步梳理和明晰产权，增进管理层激励，解决管理层利益同股
东利益一致性问题。 

主要风险 

 各方对公司顶层设计推动力不强，实施进度低于预期。 

 保健酒营销改革效果不明显。 

 公司治理风险。 

 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2009 2010 2011 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 1,466.04 1,604.93 1,527.14 - - 
  变动 (%) 34.55 9.47 (4.85) - - 
净利润 (人民币 百万) 114.17 196.4 (39.01) - - 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.25  0.44  (0.09)  - - 
   变动 (%) 150.6 72.03 (119.86) - - 
摊薄市盈率（倍） 41.0  23.3  - - - 
每股经营现金流量 (人民币) 1.06 0.14 (0.51) - - 
价格/每股现金流量 (倍) 9.7  73.3  - - - 
净资产收益率（%） 18.1 26.7 (5.9) - - 
每股股息 (人民币) 0 0.056 0 - - 

资料来源：公司数据及中银国际硏究（每股经营现金流量按当年股本计） 
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业绩概述 

公司 2011 年报显示：2011 年营业总收入 15.27 亿元，同比下降 4.85%；实现营
业利润-7,016 万元，同比下降 127.86%；实现利润总额-2,619 万元，同比下降
112.08%；实现归属上市公司股东净利润-3,901 万元，同比下降 119.86%，扣除
非经常损益后净利润为-1.02 亿元，同比大幅下降。每股收益-0.09 元。 

市场对公司跟踪较少，没有较为一致的预期，但公司此前已经做出接近的业
绩预告。我们此前的未有评级报告并未对公司 2011-12 年业绩进行预测，以提
示基本面的变化以及交易性机会为主。 

 

2011 业绩洼地，2012 年轻装上阵 

2011 年净利润大幅下滑主要原因有： 

1) 盈利能力最好的酒类业务收入同比下降； 

2) 酒类业务毛利率较大幅度下滑，带动综合毛利率大幅下滑，一个主要原因
是高端产品由于酒厂搬迁造成产销量下降； 

3) 营业税金率以及三项费用率合计较上年增长 2.32 个百分点； 

4) 扣除非经常损益后净利润同比大幅下滑的最主要原因是三安光电股权出
售收益同比大幅减少。 

 

图表 1.历年酒类业务收入及增速  图表 2.酒类业务毛利率和综合毛利率 
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资料来源：公司公告  资料来源：公司公告，中银国际研究整理 
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图表 3.广告费投入 
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资料来源：公司公告，中银国际研究 

 
酒类业务收入下滑，主要是保健酒产销下降。中高价位酒生产恢复缓慢，上半
年酒类业务同比增长 8.2%，下半年酒类业务收入下降 31.2%，其中第四季度保
健酒销售政策调整是其中一个重要原因，尤其是 11、12 月份，公司没有采取往
年惯用销售策略，即向商超礼品渠道和经销商压货，以让利吸引经销商打款进
货，这导致礼品市场销售收入下滑，差异大致在 1.5 亿元附近。而普通装餐饮
渠道产品实际灌装量增加 25%左右，由于销售额占比略小，整体收入下降。 

2011 年第四季度未有向渠道和经销商压货，克服寅吃卯粮恶性循环，第二年
退货情况将大为改观，对 2012 年上半年的收入增长形成正面支撑，普通装和
餐饮渠道装的增长，表明普通消费群体接受度比较稳定，销售基础仍在。 

我们预计白酒业务收入增长较快，增速在 100%以上，约 8,000-9,000 万。这同
白酒行业整体产量和收入增速都很快的情况接近。公司营业税金同比增长显
著快于酒类收入增速，同时营业税金率中主要是消费税同比增长 19.82%。海
南本地酒类市场保持了良好的发展势头，海口大曲白酒系列产品的宣传力度
不断加强，市场效果明显，白酒的市场份额不断增大，“知客”、“古调”、
“品德”、“儒法堂”四个海口大曲系列品牌影响力不断增强，同时，海南
米酒、三椰春、宝岛白等各类低端产品市场覆盖面继续扩大。 

食品饮料业务增长快，椰汁贡献大。椰汁产品带动食品饮料业务收入快速增
长，上半年食品饮料业务收入仅 1,554 万元，全年收入 5,402 万元，主要是椰
汁贡献，椰汁收入超过 4,000 万元，毛利率也由上半年 22.65%上升至 27.62%。
公司椰汁业务收入在完全委托加工情况下实现，显示出公司椰岛品牌的影响
力，以及市场对海南本土大企业进军椰汁领域的接受度高。未来公司食品和
饮料板块将合二为一，精简机构，加强合力。期待有所发展。 

 

业务梳理，着力突出主业 

公司已经淡化位于湖北的油脂业务，2011 年度，该项业务收入仅 2,486 万元，同
比下降 87.40%；公司新近对淀粉业务进行重组，以实物资产作为主要出资，同
专业淀粉企业进行合作，让出控股权。淀粉业务重组有利于盘活资产和减轻上
市公司负担。海南椰岛的淀粉业务发展并不顺利，2005 年以来，淀粉业务大多
数年份均为微利或亏损，2010 年度洋浦淀粉总资产 1.47 亿元，负债总额 1.39 亿
元，净资产仅 815 万元，2010 年度，洋浦淀粉营业收入 2,121 万元，净利润亏损
达 1,110 万元。2011 年度，公司淀粉业务继续亏损，对上市公司业绩形成拖累。 
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2012 年公司将审慎开发房地产。海口市中心位置的椰岛广场 2011 年 11 月开盘
预售，受调控影响，预售效果不及预期，目前公司房地产销售“合同成交额”
超过 2 亿（椰岛广场为主），实现现金流低于目标。2012 年，公司将加强营销，
争取销售 5 亿（楼盘总量 11 亿左右）。此外，公司阶段性停止新盘开发。 

 

顶层设计促公司大发展 

业务多元，酒业占比低。公司目前面临最突出问题是发展问题，公司此前走
过多元化弯路，目前来看，公司主业仍然是酒类企业当中最不突出的。2011

年公司酒类业务收入占比 27.3%，贸易业务占比最高，2012 年若房地产业务收
入达到 5 亿元，则酒类业务收入占比仍不能得到提升。白酒上市公司在本轮景
气当中主业大部分趋于高度清晰，聚焦主业战略推动酒业快速发展。公司淡
出油脂、淀粉等业务是一个良好开端。 

股权结构和治理缺陷须顶层重新设计。蓬勃发展的白酒行业，多数企业股权
较为集中，同时拥有强有力的股东或高度职业化的经营团队。例如国资意志
占主导的茅台、五粮液、汾酒等，高度职业化团队领衔的洋河，而公司作为
海南的“一张名片”，国资作为其大股东仅占 17.72%的股份，第二大股东持
股 14.97%，其他股东持股均低于 2%，且第一、二大股东并非一致行动人，此
外，公司管理团队利益同股东利益并不完全一致，这都造成公司制度劣势，
尤其同洋河乃至剑南春这样的企业有较大差距。 

顶层设计的最直接方式之一是引入战略投资者。酒业繁荣的大背景下，海南
地方不会轻易错失将海南椰岛酒类板块以及特色食品饮料板块做大做强的机
遇。为此，梳理和明晰公司产权、理顺管理层同股东利益酒显得十分必要和
紧迫。 
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图表 4.公司 2011 年利润表分析 

(人民币，百万) 2010 年 2011 年 同比变动(%) 
营业总收入 1,604.93 1,527.14 (4.85) 
     营业收入 1,604.93 1,527.14 (4.85) 
营业总成本 1,622.30 1,634.54 0.75 
     营业成本 1,310.36 1,311.27 0.07 
     营业税金及附加 37.37 47.60 27.36 
     销售费用 159.77 155.56 (2.64) 
     管理费用 84.85 104.74 23.44 
     财务费用 20.44 15.25 (25.42) 
     资产减值损失 9.50 0.13 (98.66) 
其他经营收益    
     公允价值变动净收益 0.00 0.00  
     投资净收益 269.18 37.25 (86.16) 
     汇兑净收益 0.00 0.00  
营业利润 251.81 (70.16) (127.86) 
     加：营业外收入 41.27 50.03 21.24 
     减：营业外支出 76.31 6.06 (92.06) 
利润总额 216.77 (26.19) (112.08) 
     减：所得税 21.25 13.57 (36.15) 
     加：未确认的投资损失 0.00 0.00  
净利润 195.52 (39.75) (120.33) 
     减：少数股东损益 (0.88) (0.75) (14.81) 
归属于母公司股东的净利润 196.40 (39.01) (119.86) 
每股收益(元) 0.44 (0.09)  
    
盈利能力(%)    
毛利率 14.1 18.4  
经营利润率 (4.6) 15.7  
税前利润率 (1.7) 13.5  
净利率 (2.6) 12.2  

资料来源：公司资料，中银国际研究 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 
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