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事件： 

公司4月27日发布2011年报和2012年一季报：2011年白酒销售收入15.14亿元，增长76.95%；总收入

（白酒+生化制药2.06亿元）近17.65亿元，增长27.87%；净利润近3.658亿元，增长116.52%，每股收益0.66
元，扣非后每股收益0.62元；2012年一季度实现收入7.33亿元，增长17.05%；净利润1.933亿元，增长60.44%；

每股收益0.35元，毛利率、净利率、净资产收益率和总资产报酬率等盈利能力指标创历史新高。 

表 1：公司 2010Q3-2012Q1 分季度财务指标 
指标 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1
营业收入（百万元） 357.24 378.05 626.38 365.58 410.32 362.29 733.23 

增长率（%） 30.1% 25.3% 92.1% 14.7% 14.9% -4.2% 17.1% 
毛利率（%） 41.2% 41.5% 58.5% 59.8% 60.6% 65.6% 63.8%

期间费用率（%） 21.1% 24.4% 17.8% 22.0% 18.4% 21.3% 13.8% 
营业利润率（%） 9.8% 15.3% 25.6% 29.3% 27.5% 28.3% 34.6%
净利润（百万元） 26.69 56.54 120.48 80.73 82.47 82.13 193.35 

增长率（%） 85.1% 116.6% 181.5% 87.8% 209.0% 45.3% 60.5% 

每股盈利（季度，元） 0.05 0.10 0.22 0.15 0.15 0.15 0.35 

资产负债率（%） 38.5% 28.7% 24.1% 20.9% 21.5% 25.7% 22.1% 

净资产收益率（%） 3.5% 4.1% 8.1% 5.1% 5.0% 4.7% 10.0% 
总资产收益率（%） 2.1% 2.9% 6.1% 4.1% 3.9% 3.5% 7.8%

资料来源：东兴证券研究所 

评论： 

积极因素： 

 公司近年来净利润增速与总收入增速相差较大，但与白酒主业收入增速较为吻合，白酒业务高歌猛进成

为公司业绩高增长的主要驱动因素。公司1998年上市后涉及白酒、生化制药、饲料、包装材料、房地产、

服装和黄牛养殖等业务，2005年以来逐渐转向聚焦资源做白酒等战略，成功转型为以白酒为主业的上市

公司。2007-2011年，公司营业总收入增速分别为1.76%、-15.99%、58.02%、31.97%和27.87%，净利

润增速为42.59%、-7.57%、194.19%、136.72%和116.52%，收入增速分别低于净利润增速40.83、8.41、
136.17、104.75和88.65个百分点，悬殊巨大，显得很不匹配。然而，同期白酒收入增速为46.24%、71.97%、

77.52%、40.83%和76.95%，与净利润增速相比，2007和2008年分别高出3.65和79.54个百分点；

2009-2011年则分别低了116.67、95.89和39.57个百分点。也就是说，在这五年中，公司白酒收入增速

有两年高于净利润增速，有三年低于净利润增速，处于和净利润基本一致的高增长态势，二者增速差距 
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呈缩小趋势。与总收入增速与净利润增速的过大差距相比，白酒增速更能够体现公司主业的实际增长情

况，成为净利润增长的主逻辑。 

 公司近年来白酒收入占比扩大及其高盈利能力成为公司净利润增速远高于总收入增速和白酒收入增速的

主要原因。公司2009年以来总收入及白酒收入增幅与净利润增幅保持较大差距，以较低的总收入增速、

较高的白酒收入增速，博得净利润高增长，我们认为以下缘由可以解释的比较清楚：一是总收入受制于

非白酒业务尤其是生化制药业务的拖累较为严重。到2011年公司仍有白酒和生化制药两大业务，其中，

生化制药2011年收入同比大幅下降56%至2.06亿元，成为公司营业收入仅增长27.87%的主要拖累因素，

同时其毛利率仅为5.67%，无法贡献利润；二是2006-2011年白酒收入占比从35.61%飙升至85.81%，且

高盈利能力贡献了几乎所有利润。期间各年白酒毛利率依次达到67.46%、52.14%、60.72%、62.53%、

66.37%和69.81%，推动公司综合销售毛利率分别达到14.45%、19.05%、33.02%、37.64%、42.15%和

60.70%，净利率分别达到2.42%、3.36%、3.67%、6.83%、12.25%和20.73%，白酒毛利率的提升导致

公司综合毛利率和净利率指标迭创新高；三是随着白酒业务比重的大幅提升，公司盈利能力大为增强。

我们判断2012年一季度公司白酒收入占比、毛利率等进一步提升，成为推动公司销售净利率飙升至

26.37%创下历史新高，进而净资产收益率和总资产收益率等盈利性指标也同创历史新高的主要因素。 

 产品提档、价格上涨、销量增长和费用控制得力等因素，是公司净利润增速远高于营业总收入和白酒收

入增速的深层次原因，同时也是公司管理到位的一个重要体现。2011年公司产品提档和提价主要表现为：

一是推出新品，2010年底开始推出中高端新品——徽蕴金种子6年、10年和20年，主打6年，酒店终端价

228元左右，价格远高于原有的醉三秋等中档产品，随后又推出终端价低于6年的徽蕴·金种子珍藏版（超

市终端价178元）；二是产品升级，如柔和经典，价格比柔和种子酒高出一大截；三是直接提价。我们预

计2011年公司整体价格提升幅度甚至超过20%。销量方面，徽蕴金种子系列为2011年第一年上市，估计

销售近600吨；柔和经典作为柔和种子酒的升级版，也是新上市品种，大约销售2000吨；醉三秋销售近

2800吨，增长约29.5%；柔和种子酒销售10000多吨，增长117%；祥和种子酒销售16000吨，增长143%，

这几大主力品种合计销售30000多吨。在销量大增、收入大增的情况下，公司2011年期间费用率为19.53%，

比2010年的19.25%仅增加0.28个百分点，说明公司费用控制相当得力，也证明公司管理严格、执行力强。 

 公司主要盈利指标叠创历史新高，收入、利润和市值排名十分靠前，标志着公司真正进入国内二线白酒

强势企业阵营。我们通过梳理2011年和2012年一季度白酒14家上市公司净资产收益率、总资产报酬率、

毛利率、净利率和期间费用率这五大衡量企业盈利能力的指标情况发现，在一线白酒贵州茅台、五粮液、

泸州老窖、洋河股份和水井坊以外的二三线白酒上市公司中，公司这几项指标排名除毛利率位居第五之

外，其他指标均很靠前，多数位居第二位。衡量企业盈利能力的主要指标均处于同行前列，足以证明公

司已经进入国内二线白酒强势企业阵营。以公司净利率水平为例，它仅次于汾酒，强于沱牌舍得、酒鬼

酒、古井贡酒、伊力特这四家纯粹的白酒企业（2012年一季度净利率青青稞酒为27.37%、山西汾酒

26.81%、金种子酒26.37%、沱牌舍得23.27%、酒鬼酒22.63%、古井贡酒19.42%、伊力特14.74%、老

白干酒5.57%、顺鑫农业3.38%）。 

公司2011年和2012年一季度收入与净利润规模排名处于14家白酒上市公司第七位，二三线白酒上市公司

第三位，二三线白酒中仅次于汾酒和古井贡酒；而2011年和2012年4月底市值分别为82.81亿元和120.33
亿元，整体位居第八，二三线白酒位居第四，最新市值排在2011年12月新上市的青青稞酒之后。可见，

公司近几年的确实现了产业经营和资本运作双轮驱动，产业规模和市值规模已全面成为排名靠前的二线

白酒强势企业。 
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表 2：公司 2000-2011 年总收入、酒类收入、利润总额及净利润增长对比 

资料来源：东兴证券研究所 

表 3：公司 2000-2012Q1 白酒、生化制药毛利率及综合毛利率、销售净利率对比 

资料来源：东兴证券研究所 

图 1：2007-2012Q1 公司毛利率和净利率变动情况  图 2：2007-2012Q1 公司各项费用率变动情况 
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表 4：2011-2012Q1 白酒 14 家上市公司净资产收益率（ROE）和总资产报酬率(ROA)排名情况 

净资产收益率（ROE，平均） 总资产报酬率（ROA) 

名次 公司 2011 公司 2012Q1 名次 公司 2011 公司 2012Q1 

1 洋河股份 47.8% 洋河股份 20.12% 1 贵州茅台 39.62% 山西汾酒 14.94% 

2 泸州老窖 45.8% 山西汾酒 18.00% 2 泸州老窖 39.42% 洋河股份 14.79% 

3 贵州茅台 40.4% 泸州老窖 16.53% 3 洋河股份 35.40% 泸州老窖 13.99% 

4 山西汾酒 35.3% 五粮液 12.39% 4 山西汾酒 31.66% 贵州茅台 11.44% 

5 五粮液 29.9% 贵州茅台 11.21% 5 古井贡酒 26.53% 五粮液 10.71% 

6 古井贡酒 29.7% 金种子酒 10.53% 6 五粮液 24.49% 金种子酒 10.61% 

7 金种子酒 23.6% 水井坊 10.28% 7 青青稞酒 22.80% 水井坊 10.59% 

8 青青稞酒 20.9% 古井贡酒 8.86% 8 金种子酒 21.98% 青青稞酒 8.60% 

9 水井坊 20.5% 酒鬼酒 8.32% 9 水井坊 20.52% 古井贡酒 7.73% 

10 老白干酒 19.7% 青青稞酒 7.40% 10 伊力特 14.59% 酒鬼酒 7.02% 

11 伊力特 18.9% 伊力特 6.03% 11 酒鬼酒 11.80% 伊力特 4.79% 

12 酒鬼酒 18.1% 沱牌舍得 5.36% 12 老白干酒 9.64% 沱牌舍得 4.69% 

13 沱牌舍得 10.1% 老白干酒 3.92% 13 沱牌舍得 9.08% 老白干酒 1.97% 

14 ST 皇台 2.8% ST 皇台 1.42% 14 ST 皇台 3.13% ST 皇台 1.46% 

资料来源：东兴证券研究所 
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表 5：2011-2012Q1 白酒 14 家上市公司毛利率和净利率排名情况 
销售毛利率 销售净利率 

名次 公司 2011 公司 2012Q1 名次 公司 2011 公司 2012Q1 

1 贵州茅台 91.6% 贵州茅台 92.0% 1 贵州茅台 50.3% 贵州茅台 52.0% 

2 山西汾酒 76.0% 水井坊 80.5% 2 泸州老窖 36.3% 泸州老窖 42.7% 

3 酒鬼酒 74.5% 酒鬼酒 78.1% 3 洋河股份 32.5% 五粮液 38.5% 

4 古井贡酒 74.0% 山西汾酒 77.0% 4 五粮液 31.4% 洋河股份 37.1% 

5 水井坊 73.0% 古井贡酒 74.7% 5 青青稞酒 25.1% 水井坊 28.2% 

6 青青稞酒 69.9% 五粮液 69.4% 6 水井坊 21.7% 青青稞酒 27.4% 

7 泸州老窖 66.2% 泸州老窖 68.4% 7 金种子酒 20.7% 山西汾酒 26.8% 

8 五粮液 66.1% 青青稞酒 65.9% 8 山西汾酒 20.6% 金种子酒 26.4% 

9 金种子酒 60.7% 金种子酒 63.8% 9 酒鬼酒 20.0% 沱牌舍得 23.3% 

10 洋河股份 58.2% ST 皇台 63.2% 10 古井贡酒 17.1% 酒鬼酒 22.6% 

11 沱牌舍得 53.6% 洋河股份 62.0% 11 伊力特 16.7% 古井贡酒 19.4% 

12 伊力特 52.2% 沱牌舍得 59.2% 12 沱牌舍得 15.4% 伊力特 14.7% 

13 ST 皇台 50.6% 老白干酒 46.8% 13 老白干酒 6.5% ST 皇台 8.5% 

14 老白干酒 45.1% 伊力特 42.9% 14 ST 皇台 4.2% 老白干酒 5.6% 

资料来源：东兴证券研究所 

表 6：2011-2012Q1 白酒 14 家上市公司净期间费用率排名情况 

销售期间费用率 销售期间费用率 

名次 公司 2011 公司 2012Q1 名次 公司 2011 公司 2012Q1

1 泸州老窖 10.53% 伊力特 6.0% 8 沱牌舍得 23.14% 沱牌舍得 18.7% 

2 贵州茅台 11.10% 泸州老窖 6.5% 9 老白干酒 24.16% 山西汾酒 24.1% 

3 伊力特 13.29% 贵州茅台 9.2% 10 山西汾酒 27.41% 老白干酒 26.6% 

4 洋河股份 13.45% 五粮液 10.6% 11 古井贡酒 33.01% 水井坊 32.3% 

5 五粮液 16.43% 洋河股份 10.9% 12 水井坊 38.78% 古井贡酒 32.9% 

6 青青稞酒 17.90% 青青稞酒 12.3% 13 酒鬼酒 39.31% ST 皇台 33.1% 

7 金种子酒 19.53% 金种子酒 13.8% 14 ST 皇台 45.37% 酒鬼酒 34.2% 

资料来源：东兴证券研究所 

表 7：2011-2012Q1 白酒 14 家上市公司收入、净利润规模排名 
    收入（亿元）     利润（亿元）   

名次 公司 2011 公司 2012Q1 公司 2011 公司 2012Q1 

1 五粮液 203.5059 五粮液 82.3065147 贵州茅台 87.63 五粮液 30.50  
2 贵州茅台 184.0236 贵州茅台 60.1596774 五粮液 61.57 贵州茅台 29.69  
3 洋河股份 127.4092 洋河股份 59.6170552 洋河股份 40.21 洋河股份 22.12  
4 泸州老窖 84.2791 泸州老窖 31.9198932 泸州老窖 29.05 泸州老窖 12.93  
5 山西汾酒 44.88148 山西汾酒 22.1401412 山西汾酒 7.81 山西汾酒 4.93  
6 古井贡酒 33.07979 古井贡酒 13.1860254 古井贡酒 5.66 古井贡酒 2.56  
7 金种子酒 17.64563 金种子酒 7.33226785 金种子酒 3.66 金种子酒 1.93  
8 水井坊 14.81911 水井坊 6.40877867 水井坊 3.20 水井坊 1.80  
9 老白干酒 14.13695 酒鬼酒 5.26176658 青青稞酒 2.12 青青稞酒 1.21  
10 沱牌舍得 12.69215 伊力特 4.82700929 伊力特 2.06 酒鬼酒 1.19  
11 伊力特 12.34843 沱牌舍得 4.80034037 沱牌舍得 1.95 沱牌舍得 1.12  
12 酒鬼酒 9.6183 青青稞酒 4.41771241 酒鬼酒 1.93 伊力特 0.72  
13 青青稞酒 8.417277 老白干酒 3.64045523 老白干酒 0.92 老白干酒 0.20  
14 ST 皇台 1.047712 ST 皇台 0.29692589 ST 皇台 0.05 ST 皇台 0.03  

资料来源：东兴证券研究所 
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表 8：2011-2012.4.30 白酒 14 家上市公司市值规模排名 

    市值（亿元）       市值（亿元）   

名次 公司 2011 公司 2012.4.30 名次 公司 2011 公司 2012.4.30

1 贵州茅台 2006.80  贵州茅台 2331.34 8 金种子酒 82.81  金种子酒 120.33 
2 五粮液 1245.08  洋河股份 1501.20 9 青青稞酒 80.01  水井坊 114.27 
3 洋河股份 1160.73  五粮液 1352.12 10 酒鬼酒 76.39  酒鬼酒 111.61 
4 泸州老窖 520.05  泸州老窖 609.70 11 沱牌舍得 56.09  沱牌舍得 102.78 
5 山西汾酒 273.35  山西汾酒 316.60 12 伊力特 40.22  伊力特 61.25 
6 古井贡酒 216.50  古井贡酒 238.38 13 老白干酒 29.16  老白干酒 38.01 
7 水井坊 102.89  青青稞酒 128.16 14 ST 皇台 20.22  ST 皇台 21.79 

资料来源：东兴证券研究所 

消极因素： 

 白酒行业产能扩张过快已出现过剩，如何消化产能是一个行业性的大课题； 

 公司对中高级人才的需求较大，但供给相对不足； 

 国家禁止购买高档烟酒等政策，给高档酒形成一定的公务采购需求抑制，各地对高档酒的价格界定一旦

明确并不打折扣地贯彻落实限酒令，则会加剧中档酒和次高端白酒的竞争，特别是500-800元一带的次高

端竞争激烈，这些企业有可能推出向下定价的产品，对公司终端价格带在100元至200元期间的中高端产

品的提价空间形成一定挤压。 

业务展望： 

 公司的发展战略、目标和年度经营计划清晰明确：指导思想为强化“做强主业白酒”、资本运营和产品

经营双轮驱动，加快机制变革，推进结构升级，实现跨越发展；发展目标为建立符合未来产业发展要求

的经营体系，全面提升品牌价值，全面提升团队营销能力，全面提升盈利能力，全面提升核心竞争力；

2012年将加快项目建设、管理升级和市场开发，为实现 “十二五”跨越发展奠定坚实基础，计划实现营

业收入22 亿元，力争实现净利润5.5 亿元，相当于增长24.68%和50.35%。 

 2012年公司将重点抓好五项工作：一是搞好金种子生态产业园等重大项目建设，并作为产业升级的突破

口，为实现公司跨越发展打基础；二是大力强化高端酒销售，高效推进产品结构调整；强化传播整合，

高效推进徽蕴金种子高端品牌建设；稳健拓展安徽周边市场，选点打造省外强势板块，确保实现市场结

构调整；强化服务系统建设，全面提升营销效能；三是练好内功，全面推进管理升级，紧盯市场、紧盯

消耗，紧盯成本，强化目标管理、精细管理和对标管理，形成“治理规范化、职能层级化、管理数字化”

的“三化”管控模式；四是建立培训责任制，完善激励约束机制，分层次开展职工培训，激励职工岗位

成才、自学成才，建立并完善后备人才库，形成以需求为导向的培训机制；五是规范管理，全面推进内

控制度建设，确保内部控制度的健全和完善，建立长效检查、监督机制，加强责任落实，进一步提升治

理水平。 

主要结论： 

 我们维持在3月14日发布的《一季度预增60%以上 六大接力铸高增长预期——金种子酒2012年一季度预

增公告点评》报告所提出的观点：经过长期跟踪和新近考察，我们将2011年6月二度草根调研报告总结的

铸就公司超预期高增长的“五大接力”提升为内涵更为丰富新颖、马力更为强劲的“六大接力”：由祥
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和种子酒、柔和种子酒、柔和经典、新品醉三秋、徽蕴·金种子系列产品构筑的中高端“产品接力”、

皖南皖北与省外互动的“市场接力”、不断加大激励约束和强有力执行力的“管理接力”、倡导打造消

费者买得起喝得起的优质中高端白酒的“理念创新接力”、复制省内优秀营销模式甚至更加完善的“营

销接力”、以及顺应白酒行业演进到并购整合大趋势走出一条内涵增长与外延扩张并举的“战略接力”，

正是这六种力量将共同铸就继续超预期高增长。我们进一步认为，一旦公司真正将外延扩张——收购兼

并其他白酒企业做得扎实有效，成为安徽白酒企业对外扩张范本、形成徽酒发展标杆的时候，公司将在

徽酒发展史上获得足够的分量，向外界展示徽酒传奇。 

盈利预测与投资建议: 

 基于对公司产品、市场、营销、管理、理念、战略形成“六大接力”以及相关外部力量大力支持将合力

形成内涵与外延并举的增长格局等认识，中性偏乐观预计2012-2014 年净利润增速可达58.75%、50.8%
和49.50%，EPS约1.04元、1.58元和2.36元，对应PE仅为19.78倍、13.23倍和8.85倍，给予2012年目标

价30元预期，动态PE12年28.7倍、13年19倍，目前在二三线白酒中的PE最低，目标价与当前价位还有

40%以上提升空间，故继续强烈推荐。 

风险提示： 

 公司区域经理等中高级营销人员供给不足可能是营销短板；一旦出现产品质量事故将会严重影响业绩。 

表 9：2012-1014 年公司盈利预测 

主要指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 1,379.93 1,764.56 2,205.70 2,867.41 3,727.64 

(+/-) 31.97% 27.87% 25.00% 30.00% 30.00% 

经营利润（EBIT） 200.27 482.85 712.20 1055.48 1495.61  

(+/-) 112.68% 141.10% 47.50% 48.20% 41.70% 

净利润 168.95 365.82 580.72 875.73 1309.21  

(+/-) 136.72% 116.52% 58.75% 50.80% 49.50% 

每股净收益（元） 0.32 0.66 1.04 1.58 2.36  

市盈率（倍） 64.59 31.32 20.72 13.74 9.19 

资料来源：东兴证券研究所 

表 10：公司主要财务数据同比发生重大变化的情况及主要原因 

序号 项目及变动情况 主因 

1 应收票据年末余额比年初余额增长 74.45% 销售规模扩大客户采用票据方式结算货款较多。 

2 应收账款年末余额比年初余额增长 176.18% 末新增跨期结算货款。 

3 预付账款年末余额比年初余额增长 34.77% 公司预付土地出让金 921 万。 

4 其他应收款年末余额比年初余额下降 84.99% 收回“金种子房地产”股权转让余款 3222 万元。 

5 固定资产年末余额比年初余额增长 85.33% 完工工程转入固定资产 7923 万元。 

6 在建工程年末余额比年初余额下降 43.07% 灌装中心项目完工投产转入固定资产。 

7 无形资产年末余额比年初余额增长 102.41% 公司新置土地 9837 万元。 

8 应交税费年末余额比年初余额增长 150.37% 报告期营业收入、利润总额大幅增长流转税、所得税
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随之增长。 

9 专项应付款年末余额比年初余额增长 112.67% 收到颍上县科技局科研经费 593 万。 

10 专项储备年末余额比年初余额增长 42.19% 销售收入增长安全生产基金计提随之增长。 

11 盈余公积年末余额比年初余额增长 90.61% 净利润增长。 

12 未分配利润年末余额比年初余额增长 517.32% 净利润大幅增长。 

13 
营业税金及附加报告期金额比上年同期金额增长

68.44% 
营业收入大幅增长、税金附加同步增长。 

14 销售费用报告期金额比上年同期金额增长 37.64% 白酒产品宣传、促销力度加大。 

15 管理费用报告期金额比上年同期金额增长 32.14% 经营业绩增长工资、福利、税费随之增长。 

16 财务费用报告期金额比上年同期金额下降 未发生借款费用。 

17 
所得税费用报告期金额比上年同期金额增长

316.82% 
营业收入、利润增长。 

18 营业外支出报告期金额比上年同期金额减少 上年同期发生大额捐赠及固定资产处置损失。 

资料来源：东兴证券研究所 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


