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 调研关键点：1、全国性品牌基础，高价酒品牌形象基础，省内进行深度分销，省外还处于恢复性增长，今年收入增长

预计翻一番；2、分产品、分片区管理，渠道还未做到细分；3、省内“1+1”和深度分销，省外形式灵活；4、所得税

率今年会上调到 25%。 

 分产品、分片区管理，渠道还未做到细分。确立了以洞藏、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”的品牌架构，产品线简明清晰。三个事业部：洞藏、内参、湘泉，酒鬼量大，公司自己来运营，没

有设立事业部，占到公司 2/3 的收入。事业部体制相对独立、灵活，内部的管理、激励相对灵活。重点市场布局、分区

域管理基本完成，分为三个大区：湖南、华北、华南，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、

石家庄为基地的北方营销中心，设立省级办事处，在百强县设立办事处。 

 省内“1+1”和深度分销，省外形式灵活。公司在省内每个县都设立办事处，配备至少一名公司的销售代表，与经销商

一起来管理市场、开发市场。省外营销模式有招商和深度分销，北京、广东主要是推内参、酒鬼，主要以大招商的形

式来实现汇量式增长，“百强县”推行的是深度分销，设立办事处。“百强县”主要是在山东、河南、河北。百强县主

要推广的是中档以下产品，包括酒鬼、湘泉。湘泉的主要销售市场在省外，基数小，去年才几千万。 

 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）、品位（无上妙品）”三位一体的品牌建设战略。产品于 90 年代一度为国内最贵白酒，留下很好的消费者记

忆和积淀。酒鬼酒的产品品质对应的价格有吸引力，公司过去送了一批品鉴酒出去，取得了较好的口碑，品牌在省外

有一定基础，过去是管理上出了问题而耽误了，30 个亿是恢复性的增长。去年底出现的窜货现象主要是省外的内参窜

到省内，省内好卖，省外的经销商要冲规模保住经销权和年终返利。 

 公司与与珠海塔鑫公司签订了《组建酒鬼洞藏酒销售有限公司合同书》，共同出资成立了“酒鬼洞藏酒销售有限公司”。

洞藏酒钻石版、铂金版、黄金版、青花瓷版继续由珠海塔鑫负责运营销售，限于在原有渠道销售、团购及定制酒。新

开发的酒鬼洞藏酒，将由酒鬼洞藏酒销售有限公司独立运营销售。 

 所得税率今年会上调到 25%。公司今年的所得税率会恢复到 25%，对业绩同比会产生一定影响。 

证券研究报告 
分析师 李镜池 S1080511060001 

电 话： 0755-82481099 
邮 件： lijingchi@fcsc.cn 

 

酒鬼酒(000799)：收入规模恢复性增长，2012 年所得

税率上调 

2012 年 4 月 23 日 

评级：审慎推荐（维持） 食品饮料 公司调研简报 



第一创业证券有限责任公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                 研究报告  

请务必阅读正文后免责条款部分 2

 预收款达到 4.5 亿，提升了 2012 年业绩高增长的保障。4 季度上升了 3 亿，预收款的增加部分是经销商提价前的集中

性打款，是 2011 年的现金流入。预收款的大幅增加提升了 2012 年业绩保持高增长的保障，如果 2012 年全年实现现金

流入 15 个亿，可以保证收入达到 20 个亿。 

 上调 2012 年业绩预测，维持“审慎推荐”。预计 2012 年收入达到 19 亿，所得税率恢复至 25%，12-14 年盈利预测分别

为 1.08、1.57、2.32 元，对应动态 PE 为 30、21、15 倍， 3 年复合增长率为 58%。公司仍处于恢复性增长阶段，市场

潜力很大，2013 年收入有望提升到 25-30 亿，但相比白酒板块，对于公司 2012 年的高增长，当前估值水平合理，未来

股价走势主要取决于 2012 年全年业绩进一步超预期的可能或对于 2013 年的业绩预期。目前公司成长性好，年底前业

绩预期的波动会较大，短期波段操作的收益要好于持有的收益，股价的适度回调是较安全的介入时机。 

 风险提示：1、固定资产投资增速大幅下降；2、营销模式转型、执行不利 

 

表 1  酒鬼酒盈利预测表 

  2010  2011  2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万） 560.49 961.83 1923.66 2693.12 3501.06

同比(+/-%) 53.6% 71.6% 100.0% 40.0% 30.0%

销售毛利率(%) 73.9% 74.5% 74.9% 74.9% 76.4%

营业税金率(%) 15.2% 15.5% 15.5% 15.5% 15.5%

营业费用率（%) 36.2% 28.1% 26.0% 25.0% 24.0%

管理费用率(%) 14.6% 11.2% 10.5% 10.0% 9.5%

财务费用率(%) 1.6% 0.0% -0.4% -0.2% -0.8%

三项费用合计 293.73 378.08 693.73 936.75 1146.12

三项费用率(%) 52.4% 39.3% 36.1% 34.8% 32.7%

利润总额 86.27 203.04 466.93 679.98 1005.98

所得税 7.49 10.42 116.73 169.99 251.50

净利润 78.77 192.62 350.20 509.98 754.49

同比(+/-%) 35.2% 144.5% 81.8% 45.6% 47.9%

少数股东损益 -0.65 0.00 0.00 0.00 0.00

归属母公司净利润 79.42 192.62 350.20 509.98 754.49

同比(+/-%) 35.8% 142.5% 81.8% 45.6% 47.9%

每股收益（元） 0.24 0.59 1.08 1.57 2.32

数据来源：公司公告 第一创业研究所预计   
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