
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 事件： 

我们于 6 月 8 日参加了公司临时股东大会，与董事长等其他高管就公司上

半年经营状况、年内工作重点以及公司“十二五”期间未来发展战略进行

了交流。 

报告摘要： 

 上半年终端动销顺畅，增长质量较高：1Q 节日较多，省外招商工作

从 4 月才逐步展开，因此 1Q 增长主要依靠老经销商销售规模的扩大，

新经销商贡献不多。经销商反馈上半年动销情况良好，部分产品出现

缺货现象，因此无需过于担心渠道压货问题。 

 招商顺利推进，年内经销商数量有望大幅增长，招商效果将在下半年

体现：今年省内主要以增加湘泉经销商为主，采用奖励送货车等方式

激励经销商，截至目前已基本完成年内招商任务，下一步将精耕市场

打造数个“千万县”；省外采用新的单省小规模招商效果良好，招商

会合同签订额比去年有数倍增长，许多新经销商将在下半年首次打款

发货，开始对公司收入形成贡献。 

 “十二五”50 亿收入目标渐清晰：公司计划 50 亿收入省内外占比为

2:3，高中低档占比分别为 20%、50%和 30%，省内市场以及酒鬼以

上等级的产品仍是实现目标的重点。公司 3.4 万吨原酒以及增发扩产

将解除产能瓶颈，未来风险在于销售人员，目前公司通过招聘、定向

委培以及外派高级管理人员培养销售队伍。 

 年内销售费用率预算压缩 3 个百分点，推动盈利能力提高。随着收入

规模的快速扩张，公司适当控制销售费用的投入，今年全年预算压缩

费用率 3 个百分点，但所得税弥补亏损期限已过，税率恢复 25%，综

合将导致利润率小幅提升。 

 上调盈利预测及目标价：预计 12-14 年收入分别为 20 亿（上调 10%）、

31 亿和 40 亿，YOY 为 109%、54%和 30%，EPS 分别为 1.2 元、2.1

元和 2.8 元，YOY 为 104%、72%和 36%。提高目标价至 50 元（上

调 19%），对应 25x13PE，维持“买入”评级。 

 

单位：百万元 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 560.49 961.83  2,005.97   3,089.39   4,019.71  

YOY 53.60% 71.61% 108.6% 54.0% 30.1% 

净利润 79.42 192.62  392.68   676.55   920.70  

YOY 35.79% 142.54% 103.86% 72.29% 36.09% 

EPS（元） 0.244 0.593 1.209 2.082 2.834 
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一、 公司销售状况健康，盈利能力将得到提升 

1、 一季度增长缘于终端动销良好，下半年招商效果或显现 

1Q 公司收入 5.3 亿元，环比增长 73%，1Q 新招商经销商较少，主要来自于老经销商的

贡献。四五月份招商工作开始以后，下半年新经销商的贡献会逐步显现： 

 公司主导产品年初以来保持了快速增长的势头。高端内参控量保价，但增长仍较快，

湖南省内 50°酒鬼酒热销，同时省外 52°酒鬼酒增长较快，红坛也获得了较高的增

长； 

 终端动销不足虑，1Q 增长来自于老经销商。1Q 节日较多，招商工作几乎未开始，

因此收入增长主要还是老经销商销售的扩大； 

 渠道库存水平正常，没有压货情况。公司近年的销售政策鼓励经销商少量多批次拿货，

根据实际销售情况决定进货量，减轻经销商资金压力，春节过后公司调研显示部分经

销商还处在缺货状态，没有过多存货。 

 年内经销商数量有望翻番，下半年新经销商首次付款进货将助力收入增长。截至 5

月底省内湘泉经销商本年度的招商任务基本完成，省外招商也在快速推进，渠道需求

的增加将成为收入的另一增长点。 

2、 价格体系更加合理，产品结构趋于稳定 

公司借去年名酒涨价之机优化产品价格体系。公司在年初调整了产品价格，出厂价适当调

高超过通胀水平，但整体价格上涨不多，仍然维持过去的产品定位，主要通过调整终端价

格使得产品档次更加清晰。 

图 1：酒鬼酒在年初进行终端价格体系的优化  

品牌

系列 
品牌 提价前 提价后 

提价

幅度 
定位 竞争品牌 

内参 内参 1580 1580 0% 超高端 

茅台、五粮液等

超高端白酒 洞藏 

洞藏文化酒纪念版 3380 3380 0% 

高端与超

高端 

十八年洞藏  1280 1580 23% 

十五年洞藏  11
0 1100 0% 

九年洞藏  665 680 2% 

封坛 

二十年封坛（紫坛） 800 898 12% 

中高端 

蓝色经典、水井

坊、舍得酒、红

花郎等  
十五年封坛（红坛） 598 698 17% 

酒鬼 

52 度新酒鬼  498 498 0% 

中高端 剑南春等 52 度精品酒鬼  398 399 0% 

大酒鬼  390 390 0% 

湘泉 

湘泉原浆十五年 228 228 0% 

中端与低

端 

浏阳河、金六福

等省内中低端白

酒  

百年湘泉  148 148 0% 

五
湘泉  68 68 0% 

54 度湘泉  26 26 0% 
 



[table_page]  

 酒鬼酒/调研报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 4 页  共 9 页 

资料来源：酒仙网，Tmall，宏源证券研究所 

 

公司目前已经形成高中低档均衡的收入结构，高档和低档的内参与湘泉分别占收入的

20-25%，中档的封坛和酒鬼分别约占 15%，形成纺锤形的产品结构： 

 去年 4Q 和今年 1Q 的产品结构基本稳定，具体构成为：洞藏<5%、内参 20-25%、

紫坛 5%、红坛 10%、50°酒鬼 10%、52°酒鬼 5%、湘泉 20-25%，另外有贴牌产

品 10-20%。 

图 2：产品收入结构占比  图 3：酒鬼主要产品形成纺锤形产品结构 

 

 

 

资料来源：宏源证券研究所  资料来源：宏源证券研究所 

 

3、 销售费用率预算全年下降 3 个百分点，推动盈利能力提升 

今年销售费用率、管理费用率改善，推动利润率提升： 

 公司全年预算将压缩销售费用率 3 个百分点，即达到 25%左右。公司今年收入增长

将在 90%左右，完全有能力实现 3 个百分点的费用压缩；公司对销售费用管理方式

是对不同产品固定费用投放比例，因此最终费用率将根据产品销售结构有所波动。 

 管理费用率相比去年也将大幅降低。11 年技术开发费增加是管理费用率上升的主要

原因，今年预计将回落到正常范围。 

 所得税率从今年起恢复至 25%。公司 2006 年底累计亏损约 7.5 亿元，按照税法，5

年以内在弥补亏损以前不征收所得税，5 年以后恢复 25%的所得税率，因此今年所得

税对净利率影响约为 6 个百分点。 

洞藏, <5%

内参, 20-25%

湘泉, 20-25%

红坛, 

10%

50°酒鬼, 

10%

52°酒鬼, 5%

紫坛, 5%

贴牌产品, 

<20%

高端与超高端：20-25%

中高端：30%

中低端：20-25%



 

图 4：费用率下降推动酒鬼酒盈利提升  

 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 

 

二、 今年推动湘泉放量，继续加强招商和渠道建设 

1、 激励政策倾斜，加大湘泉推广力度，高端酒仍依靠口碑传播 

公司今年通过招商主动推动低端湘泉放量，公司规划在“十二五”末，收入规模达到 50

亿元时，湘泉的收入比例接近 30%，目前仅为 20-25%： 

 酒鬼目前产品结构集中于中高端，从产能匹配角度，低端产品必须放量才能支撑高端

产品发展（目前仅 35%的基酒可用于生产内参以上等级酒）； 

 公司今年加大经销商激励力度，推动省内放量。湖南省内今年主要招商工作以湘泉为

主，为鼓励经销商加盟，公司也加大了对经销商激励，经销商打款到一定规模奖励一

辆送货车，截至目前年内招商工作已基本完成。 

内参增长较快，主要依靠口碑传播，基础扎实，没有受到高端白酒不景气影响： 

 公司从运作内参开始，主要靠口碑传播，靠消费者之间通过“俱乐部”方式传播对内

参的了解和认识。未来还将坚持这种方式，不做大规模的推广，虽然扩张速度较慢，

但可以形成扎实的市场基础，保持长期平稳发展； 

 内参基数较小，没有遭遇高端白酒不景气的市场问题，市场供不应求。去年内参在湖

南市场上货源紧张，很多经销商和机关团体反映经常出现断货现象。公司后来增加部

分出货量，满足正常的需求，但总体仍然控制出货量，保证超高端的产品价格定位； 

 内参今年在省外也会有比较大的进步。与省内类似，内参在省外也不依赖大规模广告

投放，而是通过湖南商会、湖南办事处、湖南籍的领导靠口碑的方式传播，通过几年

的培育，预计今年在省外会有比较大的增长。 

洞藏仍处于推广初期，采取与内参类似的口碑传播方式推广，目前不设定销售目标： 

 洞藏依靠口碑传播稳步培育市场。洞藏是 08 年推出的新品，经过了几年的培育，11

年销售接近 2000 万元。近两年主要精力放在内参上，没有将太多精力分配给洞藏，
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因此洞藏的发展较慢。由于其品质比内参更好，公司将复制内参推广经验，依赖口碑

传播夯实市场基础； 

 洞藏运作逐步步入正轨。公司与珠海塔鑫的利益关系已理顺，今年成立了洞藏销售公

司，已经在组建产品部门，并且在今年春季糖酒会上与经销商进行了沟通。从目前看，

初期推广效果不错，目前对洞藏销售还没有要求，首要目标是先稳步培养市场基础。 

2、 省内打造“千万县”，高低端齐发力冲击今年 7 亿收入 

省内已经基本实现全覆盖，下一阶段目标是精耕市场，公司今年将加大省内投入及市场管

控，重点打造销售过千万的县级市场（千万县工程）。内参在省内下沉到“处级”消费者，

消费群体的持续扩大加之湘泉的放量，省内今年有望突破 7 亿元收入（对应销售公司口径

10 亿元）： 

 招商目标完成，重点转向渠道下沉。公司在省内目前拥有一级经销商超过 150 家，

湘泉今年的招商目标也基本完成，公司很早就提出了精耕湖南市场，但实际做的不够

细致，在成立湖南销售公司后将逐步细化； 

 仿照省外“百强县”做法，省内打造“千万县”。公司在省内开始重视县级市场的潜

力挖掘，去年已经消灭了经销商未覆盖的空白县，今年的目标是开发一些销售过千万

的县级市场（类似省外百强县）； 

 适当加强投入和市场管控。公司今年将适当增加省内的广告投入，同时加强经销商销

货价格的控制。通过增加销售费用和返利保持终端价格的坚挺，同时通过管控保证经

销商将费用投入市场推广。 

3、 省外单省招商，有望复制厂商共建销售公司模式 

公司改革了在省外的招商方式，采取更加精细的分省招商，效果十分显著，招商会合同签

订额比去年有数倍增长。目前省外收入过亿的优势区域包括广东、山东、河北、北京，今

年经销商数量有望获得 50-100%的增长： 

 中国每个区域的特点不同，分省小区域招商更加有针对性。各省面对的消费者需求情

况不同，小区域招商面临的市场状况相似，可以针对性提供适合当地的政策，今年连

续在山东、河南、湖北、广东、福建、广西、江苏分省招商，小型招商会比大型更加

有效； 

 新经销商的市场空间来自于两部分：1）公司推出新产品时会增加新的经销商；2）

老经销商的实力参差不齐，当资金、人员跟不上发展规模时，公司会细分其区域，在

一部分区域内引入新经销商； 

 南北营销中心提高营销效率。营销中心的建立目标是提高对市场的快速反应能力，市

场活动、市场费用和支持不再需要到总部报批，将预算内的营销活动审批权下放到营

销中心，大大加快营销活动审批速度。公司只控制整体费用率，具体由销售公司自行

分解和安排。 

湖南销售公司取得的巨大成功有望使这一模式复制到省外。目前，在部分省份，公司正在

与当地经销商讨论合资组建销售公司，但目前尚无进展，我们判断随着“柒泉模式”、湖

南销售公司等厂商合作模式的逐渐成熟，省外复制有望实现。 
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三、 “十二五”目标达到 50 亿收入，利润率水平可以维

持 

1、 “十二五”目标中，省内和中高档产品仍将是主力 

湖南省政府为公司规定的“十二五”收入目标是 50 亿元，公司计划届时省内与省外收入

占比为 2:3，高中低档产品的收入占比分别为 20%、50%、30%： 

 基酒储备和生产能力可支撑 50 亿规模。公司现有基酒 3.4 万吨，其中 35%可以生产

内参以上等级的高档酒。按现在的产能和基酒储存，可以支持 40-50 亿销售额。去年

增发已完成，目前正在与吉首政府办理土地出让手续，未来 3-5 年新产能建立以后，

可以在目前产能基础上翻一番； 

 湖南省内白酒市场容量目前约 100 亿元，公司在“十二五”末达到 30%的市场份额

并无很大困难（汾酒在山西省内份额约为 70%），对应 20 亿公司口径的销售收入； 

 超高端产品目标 10 亿，凭借馥郁香型与其他超高端酒差异化竞争。内参与其他一线

白酒在同一起跑线上竞争，优势在于其独特的口味和优秀的品质，高档白酒消费者的

价格弹性较小，消费偏好、品牌风格特点是高端消费者选择的重要理由。 

2、 “十二五”公司有望保持 70%的毛利率和 25%净润率水平 

假设各产品的毛利率水平保持不变，由于产品结构的变化（低端湘泉放量），综合毛利率

水平将在“十二五”末收入规模达到 50 亿时下降到 70%左右，但费用率的下降有望弥补，

净利率仍然可能维持在 20-25%水平： 

 对比收入规模在 50 亿元左右的公司（老窖、汾酒、古井贡），产品结构越高端、品

牌力越强，销售费用率呈现降低的趋势，因此 20%的销售费用率是比较合理的水平，

酒鬼酒 2011 年销售费用率 28%，还有很大下降空间； 

 在 50 亿的收入规模下，5-7%的管理费用率水平较为合理，古井贡酒由于过高的管理

费用（期权费用）拉低了净利率，考虑平均的费用率水平，酒鬼酒维持 20-25%的净

利率水平比较合理。 

图 5：“十二五”末，产品结构变化将使公司综合毛利率达到 70%  

  高端（洞藏、内参） 中高端（封坛、酒鬼） 中低端（湘泉） 合计 

营业收入（亿元） 10 25 15 50 

毛利率 90% 80% 40% 70% 

营业成本（亿元） 1 5 9 15 
 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 

 

图 6：50 亿规模时有望达到 25%的净利润率水平  

  营业收入（亿元） 销售费用率 管理费用率 净利润率 

五粮液 203.5 10.2% 8.6% 31.4% 

贵州茅台 184.0 3.9% 9.1% 50.3% 
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洋河股份 127.4 9.5% 5.2% 32.5% 

泸州老窖 84.3 4.6% 5.9% 36.3% 

山西汾酒 44.9 20.5% 7.1% 20.6% 

古井贡酒 33.1 24.1% 10.4% 17.1% 

金种子酒 17.6 15.6% 4.8% 20.7% 

水井坊 14.8 28.2% 10.8% 21.7% 

老白干酒 14.1 18.2% 5.3% 6.5% 

沱牌舍得 12.7 10.1% 10.4% 15.4% 

伊力特 12.3 6.6% 5.7% 16.7% 

酒鬼酒 9.6 28.1% 11.2% 20.0% 

ST 皇台 1.0 21.3% 19.6% 4.2% 
 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 

 

3、 销售人员是成长关键，通过招聘、培养、外派综合解决 

实现“十二五”50 亿收入的目标，销售人员是目前的关键瓶颈，公司通过改善条件提高

招聘力度、与大专院校合作培养、外派本土高级销售人员等方式保证销售的持续增长： 

 好的销售策略缺乏人员执行。公司近两年在原酒和包装产能上做了许多准备，在销售

方式上也找到了适合公司的模式，但关键缺少经验丰富、有认同感的销售人员； 

 改善工作条件吸引外部优秀人才。公司地处湖南吉首，交通不便，与长沙之间有 5

小时车程，公司从今年 1 月开始把运营中心搬至长沙，工作环境的改善将吸引更多销

售人才加盟； 

 与大专院校合作定向培养，保证稳定人才来源。公司目前跟湖南商学院、吉首大学建

立了培训的合作关系，大批培养销售人员。一方面对现有人员短期培训，另一方面从

大三开始在营销系内做定向培养，毕业后即可直接加入公司销售队伍； 

 省外就地招聘和外派相结合。公司将借鉴洋河、古井贡省外扩张的经验，委派省内销

售队伍的精英指导省外营销工作，同时在省外各个区域就地招聘营销人员。 

四、 盈利预测及投资建议 

预计 12-14 年收入分别为 20 亿（上调 10%）、31 亿和 40 亿，YOY 为 109%、54%和 30%，

EPS 分别为 1.2 元、2.1 元和 2.8 元，YOY 为 104%、72%和 36%。提高目标价至 50 元

（上调 19%），对应 25x13PE，维持“买入”评级。 
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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 110%；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。近期成功挖掘古越龙山投资机会。 

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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