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酒鬼酒深度报告            2012 年 5 月 3 日                  目标价区间：38-40 元 

   

 

。根据我们的假设条件推

测，酒鬼酒的销售收入在 2015 年有可能达到 50 亿元左右。

。 

南北销售中心的市场推广工作进展缓慢；行业竞争加剧；政府限制高端白酒消费。 

 

 

公司报告首页财务数据 

资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2012 年 4 月 27 日收盘价    
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表 1：1994-1999 年间白酒公司营业收入及增速比较 

 

营业收入(单位:亿元) 

证券简称

资料来源：wind，信达证券研发中心 
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 1 1993-1999 (%)

资料来源：信达证券研发中心
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 2

资料来源：公司公告
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3.22 亿元，

 

 

  1949-1978    1979-1996     1997-2006       2007- 

 

恢复阶段 发展阶段 调整阶段 繁荣阶段 
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 5 2001 2011 GDP

资料来源：信达证券研发中心

 

初步发展阶段 市场调整阶段 深化发展阶段 
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资料来源：信达证券研发中心  
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资料来源：信达证券研发中心
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表 2：三大销售中心 2011 年整体销售情况（税前）

资料来源：wind，信达证券研发中心 

 

表 3：2011 年重点市场相关数据及市场估计

 

资料来源：wind，信达证券研发中心
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表 4：酒鬼酒产品结构及销售收入 

资料来源：信达证券研发中心
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表 5：酒鬼酒画作及洞藏、内参产品图片                          

资料来源：公司网站，信达证券研发中心 
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表 6：分产品盈利预测假设（亿元）

资料来源：信达证券研发中心预测 

表 7：利润表假设 
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资料来源：信达证券研发中心预测 

表 8：盈利预测主要数据 

资料来源：信达证券研发中心预测 
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表 9：WACC 计算及假设条件

过渡期年数 2 无风险利率 Rf（%） 3.70% 

过渡期增长率 3.00% 市场的预期收益率 Rm（%） 10.70% 

永续增长率 g 1.00% 有效税率 Tx（%） 25.00% 

贝塔值（β ） 1.24 股权资本成本 Ke 12.38% 

加权平均资本成本 WACC 12.38%   

资料来源：信达证券研发中心预测 

 

 

表 10：敏感性分析 

  永续增长率 g  

WACC 

0.75% 0.83% 0.91% 1.00% 1.10% 1.21% 1.33% 

9.30% 71.67  72.16  72.71  73.32  74.01  74.79  75.68  

10.23% 66.12  66.52  66.96  67.46  68.02  68.65  69.36  

11.25% 61.13  61.45  61.81  62.22  62.67  63.18  63.75  

12.38% 56.62  56.89  57.18  57.51  57.87  58.29  58.75  

13.62% 52.55  52.77  53.00  53.27  53.57  53.90  54.28  

14.98% 48.86  49.04  49.23  49.45  49.69  49.96  50.26  

16.48% 45.51  45.65  45.81  45.99  46.19  46.41  46.66  

资料来源：信达证券研发中心预测 

 

 

表 11：同类公司估值比较 

 2011A 2012E 2012E 2011A 2012E 2012E 

代码 股票名称 股价(元) 市值(亿元) EPS EPS EPS P/E P/E P/E 
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002646.SZ 青青稞酒 28.48  128  0.54 0.65 0.87 48  45  33 

600702.SH 沱牌舍得 30.47  103  0.58 1.04 1.59 50  29  19 

600199.SH 金种子酒 21.65  120  0.66 1.05 1.47 32  21  15  

600559.SH 老白干酒 27.15  38  0.66 0.81 1.24 42  32  22  

600809.SH 山西汾酒 73.13  317  1.80 2.56 3.62 39  29  20  

600197.SH 伊力特 13.89  61  0.47 0.63 0.79 29  22  18  

000596.SZ 古井贡酒 94.67  238  2.34 3.75 5.43 38  24  17  

 中值      39  29  19  

 均值      41  29  21  

000799.SZ 酒鬼酒 34.35  112  0.63 1.14 1.93 51  27 16 

          资料来源：酒鬼酒为信达证券研发中心预测，其余公司采用 WIND 一致预期 

 

    

9  

 

资料来源：信达证券研发中心 
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10 2011-2012  

资料来源：信达证券研发中心 
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资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 
会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E   会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

流动资产 787.59 1627.46 2241.88 3052.05 4710.47  营业收入 560.49 961.83 1725.00 2688.00 3820.00 

  现金 198.87 932.90 1074.67 1642.46 2637.99  营业成本 146.22 245.02 414.74 634.07 896.24 

  应收账款 3.58 4.54 24.29 11.40 33.78  营业税金及附加 85.16 148.84 262.20 405.89 565.36 

  其它应收款 65.83 64.29 257.05 159.68 436.87  营业费用 202.73 270.07 431.25 645.12 878.60 

  预付账款 69.57 102.32 173.17 302.91 351.83  管理费用 82.00 108.15 181.13 268.80 343.80 

  存货 447.75 512.21 672.76 912.42 1196.39  财务费用 9.01 -0.14 -35.13 -47.55 -74.91 

  其他 2.00 11.19 39.94 23.19 53.60  资产减值损失 -27.64 12.79 5.99 -29.16 7.54 

非流动资产 502.76 521.34 835.15 1207.90 1614.44  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 76.65 15.70 18.46 22.19 25.76  投资净收益 11.92 11.21 8.02 10.38 9.87 

  固定资产 324.97 396.06 644.57 936.55 1252.77  营业利润 74.94 188.30 472.84 821.21 1213.23 

  无形资产 92.70 90.14 153.59 231.25 319.44  营业外收入 12.62 17.64 24.58 18.28 20.17 

  其他 8.44 19.43 18.54 17.92 16.47  营业外支出 1.29 2.90 1.88 2.02 2.27 

资产总计 1290.3

5 

2148.80 3077.03 4259.95 6324.90  利润总额 86.27 203.04 495.55 837.47 1231.13 

流动负债 534.28 776.95 1333.52 1888.34 3029.95  所得税 7.49 10.42 123.89 209.37 307.78 

  短期借款 190.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净利润 78.77 192.62 371.66 628.10 923.35 

  应付账款 47.91 98.10 139.78 223.01 297.12  少数股东损益 -0.65 0.00 0.00 0.00 0.00 

  其他 296.37 678.85 1193.74 1665.33 2732.83  归属母公司净利润 79.42 192.62 371.66 628.10 923.35 

非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 116.07 170.39 536.95 909.24 1325.77 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS（摊薄） 0.26 0.59 1.14 1.93 2.84 

  其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00        

负债合计 534.28 776.95 1333.52 1888.34 3029.95  现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

归属母公司股东权益 756.07 1371.85 1743.51 2371.61 3294.96  经营活动现金流 136.36 506.21 492.92 1000.36 1486.56 

负债和股东权益 1290.3

5 

2148.80 3077.03 4259.95 6324.90    净利润 78.77 192.62 371.66 628.10 923.35 

         折旧摊销 24.30 0.00 76.53 119.32 169.54 

         财务费用 9.01 -0.14 -35.13 -47.55 -74.91 

重要财务指标    单位:百万元    投资损失   投 资

损失 

-11.92 -11.21 -8.02 -10.38 

主要财务指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E  营运资金变动 41.61 328.18 83.92 312.43 478.72 

营业收入 560.49 961.83 1725.00 2688.00 3820.00    其它 -5.39 -3.23 3.95 -1.56 -0.28 

  同比 53.60% 71.61% 79.35% 55.83% 42.11%  投资活动现金流 -35.71 -4.14 -386.28 -480.13 -565.93 

归属母公司净利润 79.42 192.62 371.66 628.10 923.35    资本支出 17.05 76.29 315.01 367.45 402.69 

  同比 35.20% 144.53% 92.95% 69.00% 47.01%    长期投资 -16.65 60.94 -2.75 -3.74 -3.57 

毛利率 73.91% 74.53% 75.96% 76.41% 76.54%    其他 -35.31 133.10 -74.02 -116.41 -166.80 

ROE 10.42% 14.04% 21.32% 26.48% 28.02%  筹资活动现金流 18.63 231.96 35.13 47.55 74.91 

每股收益(元) 0.26 0.59 1.14 1.93 2.84    短期借款 40.00 -190.00 0.00 0.00 0.00 

P/E 89.19 39.66 26.87 15.90 10.81    长期借款 -3.34 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/B 9.37 5.57 5.73 4.21 3.03    其他 -18.04 421.96 35.13 47.55 74.91 

EV/EBITDA 60.96 39.36 16.59 9.18 5.54  现金净增加额 119.28 734.04 141.77 567.78 995.53 
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袁泉 010-63081270 13671072405 yuanq@cindasc.com

张华 010-63081254 13691304086 zhanghuac@cindasc.com 
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负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所

表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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