
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 事件： 

 公司公布 2012 年一季度业绩，实现营业收入 5.3 亿元，YoY183%，

归属于母公司净利润 1.19 亿元，YoY467%，净利率 22.6%，同比提

高 11 个百分点，EPS 0.366 元。 

对此，我们点评如下： 

 收入增速创复兴以来新高，略超我们 5 个亿的收入预期：1、今年

Q1 收入同比增长 183%，环比增长 73%，公司从 2011Q1 起实现了

所有季度收入环比正增长，印证了我们《名酒估值洼地，开启复兴之

路》报告中提出的公司处在复苏通道的逻辑。2、Q1 销售现金回款

4.7 亿（占收入 91%），同时预收款 3.3 亿，收入增长扎实，未来几

个季度收入具有可持续性。 

 毛利率提高+收入摊薄费用率=净利率大幅提升，业绩增长质量极佳：

1、高端的内参和洞藏 2011 年收入 2.3 亿，占比从不足 17%提升到

24%，产品结构提升和去年的提价使得毛利率同比增加 5 个百分点。

2、收入快速增长使得销售和管理费用率分别同比下降 7.6 和 3 个百

分点，大幅推升净利润率 11 个百分点，达 22.6%，已接近二线白酒

的盈利水平。 3、今年亏损抵扣所得税期限已过，实际所得税率从去

年的 5%大幅提升至 25%，仍然实现了净利率的大幅提升，表明业绩

增长的质量极高，同时 34%的期间费用率在未来仍有降低的空间。 

 产品复兴+全国化布局，未来 2 年增长仍可持续：中期来看，洞藏酒

和湘泉定位理顺，与内参和酒鬼形成覆盖高中低档完整的产品系列，

提高在各个价格带上的竞争能力；短期来看，省内和省外两条腿驱动

收入快速增长、费用率下降提升盈利水平、受到三公费用影响不大，

品牌力与产品力在顺畅的管理机制下形成共振，省内没有强劲对手，

独自享用省内蛋糕。 

 维持前期盈利预测不变：预计 12-14 年收入分别为 18 亿、31 亿和

40 亿，YOY 为 89%、69%和 30%，EPS 分别为 1.2 元、2.1 元和

2.8 元，YOY 为 103%、73%和 36%。按照 35X12PE 看，合理价值

区间为 42 元，维持“买入”评级。 

 

单位：百万元 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 560.49 961.83 1819.43 3071.08 3992.40 

YOY 53.60% 71.61% 89.16% 68.79% 30.00% 

净利润 79.42 192.62 390.97 676.05 918.83 

YOY 35.79% 142.54% 102.98% 72.91% 35.91% 

EPS（元） 0.244 0.593 1.203 2.081 2.828 
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主要财务指标和经营情况 

图 1：有关利润表各项目同比及环比变化对比点评 

  1Q11 1H11 3Q11 2011 1Q12 
同比变

化 

环比

变化 
点评 

营业收入(百万元） 186  398  658  962  526  183% 73% 

去年底提价，省内外

销量大幅增长，预收

账款部分确认 

-营业成本 27% 27% 26% 25% 22% -5.3  -3.6    

=毛利 73% 73% 74% 75% 78% 5.3  3.6  
高端产品收入占比提

升，去年下半年提价 

-营业税金及附加 16.2% 15.8% 15.9% 15.5% 13.8% -2.4  -1.6    

-销售费用 36.2% 33.0% 34.8% 28.1% 28.6% -7.6  0.6  

成立销售公司导致环

比费用率增加，收入

大幅增长降低同比费

用率 

-管理费用 8.9% 9.8% 10.0% 11.2% 5.9% -3.0  -5.3  
收入大幅增长对管理

费用率摊薄 

-财务费用 1.0% 0.5% 0.2% 0.0% -0.3% -1.3  -0.3    

-资产减值损失 0.0% 2.0% 2.0% 1.3% 0.9% 1.0  -0.4    

+公允价值变动损

益 
0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0  0.0    

+投资收益 0.5% 2.5% 1.6% 1.2% 0.1% -0.4  -1.0    

+营业外收支 1.4% 3.7% 2.2% 1.5% 0.8% -0.6  -0.7    

=利润总额 12.4% 17.8% 14.9% 21.1% 30.0% 17.5  8.8  
毛利率提升，费用率

降低 

-所得税费用 1.1% 2.5% 1.8% 1.1% 7.3% 6.2  6.2  弥补亏损期限已过 

-少数股东损益 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0  0.0    

=归属于母公司所

有者净利润 
11.3% 15.3% 13.1% 20.0% 22.6% 11.3  2.6  

毛利率提升，费用率

降低造成 
 

资料来源：宏源证券研究所 

 



 

图 2：分季度收入及同比变化图（百万元）  图 3：分季度净利润及同比变化图（百万元） 

 

 

 

资料来源：宏源证券研究所  资料来源：宏源证券研究所 

 

图 4：分季度毛利率与净利率关系图  图 5：分季度期间费用率与净利率关系图 

 

 

 
资料来源：宏源证券研究所  资料来源：宏源证券研究所 

 

图 6：预收、其他应付与主营收入配比关系图  图 7：存货增速与收入增速关系图 

 

 

 

资料来源：宏源证券研究所  资料来源：宏源证券研究所 
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分析师简介： 

苏青青：宏源证券研究所食品饮料行业分析师，上海交通大学材料学硕士，曾任职于国金证券，2010 年新财富

团队成员，2011 年加盟宏源证券研究所。推介成绩：在 2011 年 6 月 13 日伊利股份大跌时指出若快速复牌则大

跌即是买入机会，后股价最高绝对涨幅达 40%；在 11 年 7 月 8 日（57 元时）推荐汤臣倍健，截止到近日股价

绝对涨幅达 70%；在好想你上市时指出股价被低估，合理价值区间在 58-64 元，股价表现与分析结论一致；11

年 11 月成功挖掘并持续推介酒鬼酒的投资机会。 

陈嵩昆：宏源证券研究所食品饮料行业研究员，上海交通大学管理科学硕士， 2012 年加盟宏源证券研究所。 
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