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Tabl e_Title 

酒鬼酒 000799 强烈推荐 

如期而至的大幅增长，传奇仍将持续 

——2012 年一季报点评 
 

Tabl e_Point  酒鬼酒一季报：营收 5.26 亿（+182.7%）；归属于上市公司股东净利润 1.19 亿

（+466.9%）；EPS0.366 元，落在公司业绩预增公告中的预增上限（430-470%）。公

司是三线白酒里最具确定性、爆发性的品种，我们持续“强烈推荐”。 

投资要点： 
 中高档产品提价、持续放量带动一季度营收大幅增长及毛利率大幅提升。今年初公

司主力产品内参、封坛等产品平均提价幅度为 20%，且销售持续放量，带动了营收

大幅同比增长 182.7%，环比增长 72.97%，符合我们前期提示的近 5 亿营收的预期，

毛利率更是同比提升了 5.29%至 78.08%的水平，预计全年将能维持在这一高水平，

由于去年四季度末部分经销商预期提价提前打款在本季度逐步发货，预收帐款从去

年末的 4.51 亿减少至 3.27 亿，从终端调研来看，经销商库存仍处于合理水平，尤

其是高档产品内参仍供不应求，并不存在对经销商的移库行为，因此公司经营仍十

分稳健。三项费用率大幅下降 12%。其中营业费用率从去年同期的 36%降至 29%，

管理费用率从 9%降至 6%，尽管去年同期的费用率水平因公司“过分谨慎”的报

表处理而过高，但确实也反映了公司规模效应逐步显现、湖南省内经销商联合体模

式体现后费用投放的投入产出比大幅提升，预计随着公司营收规模持续提升，营业

费用率仍有较大下降空间。报表所得税率上升至正常水平。过去 5 年公司以税前利

润弥补此前的巨额亏损而造成报表所得税率偏低，随着公司逐步实现盈利，今年公

司报表所得税率（所得税/利润总额）从去年同期的 9%回归至 24.46%，预计这一

水平今后将保持平稳。净利率提升 2.6%至 22.6%，综合上述分析，预计全年仍将

稳步提升。 

 重申酒鬼投资逻辑：1、今明两年将是三线白酒业绩最具爆发性的时期：1）主流的

高档白酒提价后给次高档白酒留下巨大的发展空间；2）业内外资本对次高档名酒

的追逐，经销商打款的踊跃，将使得基数很小的三线白酒在短期内能呈现爆发式增

长；3）三线白酒企业内部管理提升。2、公司是三线白酒龙头，湖南省内低基数高

毛利的高档酒实现快速增长。高档产品内参酒 11 年报表收入超过 2 亿元（增长

200%+），省内占比超过 2/3。我们测算 11 年省内高档酒市场容量达 17 亿，给内

参留下足够的空间，春节前后内参出厂价提至 1280 元，到一季度末淡季湖南省内

许多经销商反映内参紧俏仍缺货，我们对其全年完成超过 4 个亿的报表收入非常乐

观，因为内参主要靠口碑传播，费用很低，按同档次的茅台 50%的净利率水平估算，

则能贡献 EPS0.6 元+。3、省外通过深度分销+大招商布局全国空白市场实现快速

增长。酒鬼酒具有品牌、品质优势，具全国化的基础，去年起成立北方、南方营销

中心，主推次高档酒，北方营销中心力推百强县工程，有 100 多个业务员搞深度招

商分销，河南今年一个季度回款 5400 万（估算营收约 4600 万元，去年华北地区

营收仅 2 亿元！），呈现爆发式增长。 

 持续“强烈推荐”。维持 12/13/14 年 EPS 预测为 1.15/1.61/1.98 元，PE 为 28/20/16

倍，6 个月目标价 35 元，持续强烈推荐。风险提示：宏观经济下行 

 

 

Tabl e_Report  相关报告 

酒鬼酒－一季度大幅预增，传奇仍将持续—

—2012 年一季度业绩预增公告点评 

2012-04-06 

酒鬼酒－预收帐款大留余地，全年爆发式增

长无忧——2011 年年报点评 2012-03-01 

酒鬼酒－高速增长期已至，布局不容有失—

—调研快报 2012-02-09 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 962 1619 2093 2505 

收入同比(%) 72% 68% 29% 20% 

归属母公司净利润 193 373 522 645 

净利润同比(%) 143% 94% 40% 24% 

毛利率(%) 74.5% 78.8% 79.3% 79.3% 

ROE(%) 14.0% 21.4% 23.0% 22.1% 

每股收益(元) 0.59 1.15 1.61 1.98 

P/E 53.98 27.88 19.92 16.12 

P/B 7.58 5.96 4.59 3.57 

EV/EBITDA 44 19 13 11 

资料来源：中投证券研究所 
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附注：利用茅台、五粮液销售额，对湖南省高档酒市场容量进行测算： 

假设一：湖南省消费高度飞天茅台、五粮液达到全国各省级行政区的平均水平（全国有 34 个省级行政单位）； 

假设二：终端市场高度飞天茅台、五粮液假酒与真酒比例为 1：1。 

假设三：2011 年，贵州茅台营收为 184 亿元，假设营收中 80%为高度茅台酒，五粮液营收为 203 亿，假设其

中 70%为普通五粮液。 

则 2011 年湖南省的高档酒市场容量为： 

（184×80%+203×70%）×2/34=17 亿。 

 

 

表 1 酒鬼酒逐季业绩情况 

 2010-1Q 2010-2Q 2010-3Q 2010-4Q 2011-1Q 2011-2Q 2011-3Q 2011-4Q 2012-1Q 

预收帐款（百万） 135  148  173  129  178  209  154  451  327  

季度营业收入(百万) 114.02  121.67  109.71 215.10 186.10 212.13 259.40 304.20 526.18 

同比增长 79% 4% 32% 113% 63% 74% 136% 41% 183% 

毛利率 76% 73% 71% 75% 73% 72% 76% 76% 78% 

归属于母公司所有者净利润（百万） 2.32  47.00  9.47  20.63  21.00  39.86  25.13  106.63  119.07  

同比增长 -143% 142% -59% -3% 806% -15% 165% 417% 467% 

剔除非经常性损益净利润（百万） 6.67  7.15  7.05  7.67  17.32  26.74  29.93  105.47  119.23  

同比增长 -219% -74% -48% -381% 160% 274% 324% 1276% 588% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 2 酒鬼酒曾经有过辉煌的发展历程 

 1996 1997 1998 1999 2001 

湘泉酒厂利税总额（亿元） 2.2 4 5.5 5.8 2.6 

白酒行业排名 14 6 2 3 7 

五粮液利税总额（亿元） 7.5 11.4 12.4 17.1 28.1 

白酒行业排名 1 1 1 1 1 

资料来源：中国糖酒年鉴、中投证券研究所（注：湘泉酒厂为酒鬼酒前身及其大股东） 

 

 
表 3 酒鬼酒产品结构 

产品系列 终端价 诉求点 营收占比 

内参 1380 内敛乾坤，参悟天地 近 30% 

封坛年份酒 400~800 封坛 15 年，只为这一刻 
近 40% 

酒鬼酒 50 度/52 度 300-400 酒中妙品，鬼斧神工 

湘泉系列 200- 湘泉原浆，湘酒典范 15% 

资料来源：中投证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/6 

 

Table_Header 公司点评 

 

Tabl e_Temp 

340301 
inves tRatingC hange.same 

 

 

图 3 酒鬼酒销售公司组织结构 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所（湖南销售公司的运作模式：价格体系：酒鬼酒低价出货给湖南销售公司，湖南销

售公司则加价（加价后售价与酒鬼酒公司卖给省外经销商的出厂价一致）卖给经销商（一批）；营销费用投放：酒鬼酒公司内
各个品牌事业部负责高空投放广告，湖南销售公司则负责地面广告投放（利用加价后的价差利润做投放费用），经销商再投入
少量地面费用。 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 1627 2160 2746 3404  营业收入 962 1619 2093 2505 

  现金 933 1051 1662 2109  营业成本 245 343 433 517 

  应收账款 5 37 44 47  营业税金及附加 149 256 331 396 

  其他应收款 64 98 124 150  营业费用 270 412 481 551 

  预付账款 102 17 22 26  管理费用 108 136 164 196 

  存货 512 927 866 1035  财务费用 0 -3 -4 -6 

  其他流动资产 11 30 28 37  资产减值损失 13 13 0 0 

非流动资产 521 677 857 1041  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 16 60 60 60  投资净收益 11 22 7 9 

  固定资产 396 430 525 622  营业利润 188 483 696 860 

  无形资产 90 118 146 174  营业外收入 18 16 0 0 

  其他非流动资产 19 68 125 184  营业外支出 3 2 0 0 

资产总计 2149 2837 3603 4444  利润总额 203 497 696 860 

流动负债 777 1086 1330 1528  所得税 10 124 174 215 

  短期借款 0 0 0 0  净利润 193 373 522 645 

  应付账款 98 126 156 191  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 679 960 1175 1337  归属母公司净利润 193 373 522 645 

非流动负债 0 6 5 5  EBITDA 215 509 727 898 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.59 1.15 1.61 1.98 

  其他非流动负债 0 6 5 5       

负债合计 777 1092 1336 1533  主要财务比率     

 少数股东权益 0 0 0 0  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 325 325 325 325  成长能力     

  资本公积 1161 1161 1161 1161  营业收入 71.6% 68.3% 29.3% 19.7% 

  留存收益 -114 259 781 1426  营业利润 151.3

% 

156.7% 44.0% 23.5% 

归属母公司股东权益 1372 1745 2267 2912  归属于母公司净利润 142.5

% 

93.7% 40.0% 23.5% 

负债和股东权益 2149 2837 3603 4444  获利能力     

      毛利率 74.5% 78.8% 79.3% 79.3% 

现金流量表      净利率 20.0% 23.0% 24.9% 25.7% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 14.0% 21.4% 23.0% 22.1% 

经营活动现金流 607 255 830 663  ROIC 46.2% 58.3% 97.4% 88.5% 

  净利润 193 373 522 645  偿债能力     

  折旧摊销 27 29 35 44  资产负债率 36.2% 38.5% 37.1% 34.5% 

  财务费用 0 -3 -4 -6  净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

  投资损失 -11 -22 -7 -9  流动比率 2.09 1.99 2.06 2.23 

营运资金变动 385 -111 282 -24  速动比率 1.40 1.14 1.41 1.55 

  其他经营现金流 14 -12 3 13  营运能力     

投资活动现金流 -104 -145 -224 -223  总资产周转率 0.56 0.65 0.65 0.62 

  资本支出 224 110 201 202  应收账款周转率 74 43 31 36 

  长期投资 60 44 0 0  应付账款周转率 3.36 3.07 3.07 2.99 

  其他投资现金流 180 9 -23 -21  每股指标（元）     

筹资活动现金流 231 8 5 7  每股收益(最新摊薄) 0.59 1.15 1.61 1.98 

  短期借款 -190 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.87 0.78 2.55 2.04 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.22 5.37 6.98 8.96 

  普通股增加 22 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 401 0 0 0  P/E 53.98 27.88 19.92 16.12 

  其他筹资现金流 -2 8 5 7  P/B 7.58 5.96 4.59 3.57 

现金净增加额 734 118 612 447  EV/EBITDA 44 19 13 11 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 

Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 

2012-04-06 酒鬼酒－一季度大幅预增，传奇仍将持续——2012 年一季度业绩预增公告点评 

2012-03-01 酒鬼酒－预收帐款大留余地，全年爆发式增长无忧——2011 年年报点评 

2012-02-09 酒鬼酒－高速增长期已至，布局不容有失——调研快报 

2012-01-13 酒鬼酒－盈利大超预期，利润率高弹性显现——2011 年度业绩快报点评 

2011-11-14 销售情况良好，增发完成后业绩有望持续高增长——联合调研纪要 

2011-10-30 酒鬼酒-增发完成在即，业绩有望持续高增长——2011 年三季报点评 

2011-08-24 酒鬼酒-定增获批利好兑现，复兴进程有待跟踪 

2011-08-03 酒鬼酒-基本面向好，定向增发方案获批将成股价催化剂 

2011-07-29 酒鬼酒-费用控制显效，期待省内销售持续发力 

2011-07-13 酒鬼酒-营销中心拟前移至长沙，加快决策速度 

2011-06-28 酒鬼酒-销售好转，增发稳步推进，关注管理持续改善为复兴奠定扎实基础 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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