
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 事件： 

酒鬼酒公布业绩预增公告，上半年归属母公司净利润为 2.5-2.7 亿元，EPS 

0.77-0.83 元，同比增长 280-310%，基本符合我们对其 0.75 的预期。 

对此我们点评如下： 

 公司走在复兴路上，未来 50 亿体量渐行渐近：凭借独特的口味和品

质优势，公司在营销体系改革后步入复兴轨道，我们预计上半年收入

可达到 9.6 亿元，等同去年全年水平，今年有望达到 20 亿收入规模，

公司目标用 3-5 年时间进入白酒行业上市公司前五位，十二五收入达

到 50 亿元，靓丽的上半年业绩让我们看到公司距目标又近一步。 

 省外将成为主要发力点，招商多点开花：公司上半年改革招商方式（单

省招商）后效果明显，现场订货量数倍增长，新招商助力收入增长将

在下半年体现：去年公司在安徽市场的销售额约为 3700 万，今年目

标为 6000 万，预计在 2013 年过亿；广东市场以湘泉为主（占比超

50%），去年销售 1.2 亿，今年目标 3 亿元；华东市场主要凭借酒鬼

和内参中高档产品，今年有望达成 1 个亿销售目标。 

 净利率有提升空间，推动业绩继续超速增长：公司从 10 年开始复兴

后大举投入费用开拓市场，未来费用的增量主要来自于激励经销商而

送出的 1 万辆小货车，但我们参考汾酒体量扩大后的 21%和费用率

和 27%的净利率水平，公司 28%的费用率仍有下降空间，我们综合

认为收入规模的扩大将摊低费用率，今年净利率有望达到 25%水平。 

 上调全年盈利预测和目标价：我们从 2011 年 11 月 16 日开始首次推

荐酒鬼酒，今年发表 5 篇报告 3 次上调目标价推荐买入，公司优异

的业绩和二级市场表现都验证了我们此前的判断。基于对公司未来成

长的看好，我们再次上调盈利预测和目标价：预计 12-14 年收入分别

为 20 亿（维持前期判断）、31 亿和 40 亿，YOY 为 109%、54%和

30%；EPS 分别为 1.54 元（本次上调）、2.38 元和 3.12 元，YoY

分别为 160%、54%和 31%。提高目标价至 61.5 元（上调 23%），

对应 40x12PE 和 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  501.23   772.77   1,013.27  

YOY 35.79% 142.54% 160.22% 54.18% 31.12% 

EPS（元） 0.244 0.593 1.543 2.378 3.118 

净利率 14.1% 20.0% 25.0% 25.0% 25.2% 
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图 1：三张财务报表摘要（百万元） 

 
资料来源：wind，宏源证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

财务报表预测（单位：百万元）

利润表 2009A 2010A 2011 2012E 2013E 2014E 资产负债表 2009A 2010A 2011 2012E 2013E 2014E

营业收入 365 560 962 2,006 3,089 4,020 货币资金 81 199 933 1484 2143 3044

YOY 12% 54% 72% 109% 54% 30% 应收和预付款项 68 139 171 328 527 697

营业成本 79 146 245 439 726 974 存货 575 448 512 1013 1676 2249

毛利 285 414 717 1567 2363 3045 其他流动资产 0 0 0 1 1 1

%营业收入 78% 74% 75% 78% 77% 76% 长期股权投资 60 77 16 16 16 16

营业税金及附加 48 85 149 301 463 603 投资性房地产 0 0 0 0 0 0

%营业收入 13.1% 15.2% 15.5% 15.0% 15.0% 15.0% 固定资产和在建工程 315 325 404 454 504 554

销售费用 131 203 270 501 741 925 无形资产和开发支出 95 93 90 99 107 115

%营业收入 36.0% 36.2% 28.1% 25.0% 24.0% 23.0% 其他非流动资产 0 0 0 1 1 1

管理费用 71 82 108 150 213 269 资产总计 1222 1290 2149 3389 4942 6614

%营业收入 19.4% 14.6% 11.2% 7.5% 6.9% 6.7% 短期借款 150 190 0 0 0 0

财务费用 6 9 0 -20 -30 -43 应付和预收款项 380 343 777 1581 2425 3147

%营业收入 1.7% 1.6% 0.0% -1.0% -1.0% -1.1% 长期借款 3 0 0 0 1 3

资产减值损失 17 -28 13 0 0 0 其他负债 21 534 0 0 0 0

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 负债合计 554 534 777 1581 2426 3150

投资收益 1 12 11 34 55 60 股本 303 303 325 325 325 325

营业利润 13 75 188 668 1030 1351 资本公积 760 760 1161 1161 1161 1161

%营业收入 3.6% 13.4% 19.6% 33.3% 33.4% 33.6% 留存收益 -386 -307 -114 322 1030 1978

营业外收支 42 11 15 0 0 0 归属母公司股东权益 677 756 1372 1808 2516 3464

利润总额 55 86 203 668 1030 1351 少数股东权益 2 0 0 0 0 0

%营业收入 15.1% 15.4% 21.1% 33.3% 33.4% 33.6% 股东权益合计 678 756 1372 1808 2516 3464

所得税费用 -3 7 10 167 258 338 负债和股东权益合计 1233 1290 2149 3389 4942 6614

净利润 58 79 193 501 773 1013

财务指标 2009A 2010A 2011 2012E 2013E 2014E

毛利率 78% 74% 75% 78% 77% 76%

少数股东损益 0 -1 0 0 0 0 三费/销售收入 57% 52% 39% 32% 30% 29%

EBIT/销售收入 10% 8% 20% 31% 31% 31%

现金流量表 2009A 2010A 2011 2012E 2013E 2014E EBITDA/销售收入 16% 12% 23% 32% 32% 32%

经营活动现金流净额 0 100 607 581 728 964 销售净利率 16% 14% 20% 25% 25% 25%

取得投资收益收回现
金

0 0 0 34 55 60 ROE 9% 11% 14% 28% 31% 29%

长期股权投资 4 -17 0 0 0 0 ROA 5% 6% 9% 15% 16% 15%

无形资产投资 -16 -56 -224 -62 -60 -60 ROIC 4% 4% 13% 25% 28% 27%

固定资产投资 18 -23 0 -50 -50 -50 销售收入增长率 12% 54% 72% 109% 54% 30%

其他 0 0 0 -1 0 0 EBIT 增长率 74% 26% 327% 224% 54% 32%

投资活动现金流净额 30 60 -104 -29 -5 0 EBITDA 增长率 23% 18% 216% 199% 52% 31%

债券融资 -37 4 -191 0 1 2 净利润增长率 42% 35% 145% 160% 54% 31%

股权融资 0 0 425 0 0 0 总资产增长率 5% 5% 67% 58% 46% 34%

银行贷款增加（减
少）

48 37 0 0 1 2 股东权益增长率 10% 11% 81% 32% 39% 38%

筹资成本 6 9 0 -20 -30 -43 经营现金净流增长率 -100% ###### 504% -4% 25% 32%

其他 0 0 0 0 0 0 流动比率 1.4 1.5 2.1 1.8 1.8 1.9

筹资活动现金流净额 -43 -5 231 0 -64 -63 速动比率 0.3 0.6 1.4 1.2 1.1 1.2

现金净流量 -13 155 734 552 659 901 应收账款周转天数 13.6 3.8 1.9 2.0 2.0 2.0

归属于母公司所有者
的净利润

193 501 773 101358 79
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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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减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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