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2Q12净利保持快速增长，营收增幅略低于预期 
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投资要点 

 2Q12 净利保持快速增长，营收增幅略低于市场预期 

2012 年 1-6 月，沱牌营收、净利分别增 60%、212%，净利增幅落在公司发布
的业绩预增区间 180%-230%之内，基本符合市场预期。其中 2Q12 营收、净利
分别增 42%、221%，净利保持快速增长，营收增速略低于市场预期。 

 中报分析要点 

1.. 2012 年上半年营收增长主要来自于中高档酒的快速增长。中高档酒收入增
长同比增 66.8%，从中高端酒的毛利率变化情况推断，估计舍得酒占比进一步
提高，我们预计 2012 年全年舍得酒收入占比将超过 60%。分区域看，重点区
域中四川、东北销售计划完成情况较好，广东销售计划完成情况一般。   

2. 1H12 净利的大幅增长主要来自于酒类毛利率的提升。上半年公司产品结构继
续升级，盈利能力较强的中高端酒收入增 66.8%，高于低档酒 57.5%的收入增
幅。酒业毛利率从 11 年上半年的 55%提升至 66%，其中中高档酒从 67%上升
至 76%。 

3. 1H12 销售费用增速低于收入增速，销售费用率降至 12.9%，我们估计很多
销售费用体现在经销商层面。2012 年广告投入继续加大，报表上上半年体现的
广告费达到 8140 万，同比增长 70%，已超过 2011 年全年的水平。春季糖酒
会上公司就提出追加 1 个多亿的费用用于中央电视台和主流媒体的广告投放。 

4.银行承兑汇票到期收款，应收票据较年初数下降 32.3%，经营活动产生的现
金流量净额环比一季度增长 1.57 亿，良好的现金流情况可以缓解市场前期对公
司实际销售情况的担心。 

5. 经济下滑影响公司舍得 30 年年份酒的销售。截至 2012 年 6 月 30 日，公司
发行舍得 30 年年份酒理财产品第 2 期实物交割仅 13 坛，低于去年同期的水平。 

 盈利预测和投资评级 

预计 2012-2014 年实现每股收益 1.12.、1.83、2.46 元，同比增长 94%、63%、
35%，维持“强烈推荐”的投资评级。 

 风险提示 

中秋期间销售情况低于预期。

强烈推荐 (维持)

现价：36.23 元 

主要数据 

行业 食品饮料 

公司网址 www.chinatuopai.com 

大股东/持股 沱牌集团/31.85% 

实际控制人/持股 射洪县政府/31.85% 

总股本(百万股) 337 

流通 A 股(百万股) 337 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 122.20 

流通 A 股市值(亿元) 122.20 

每股净资产(元) 6.35 

资产负债率(%) 37.8 

 

行情走势图 
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 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入(百万元) 895 1,269 1,983  3,001 3,864 

YoY(%) 23.7 41.9 56.2  51.3 28.7 

净利润(百万元) 76 195 377  616 830 

YoY(%)  42.2 155.2 93.3  63.2 34.8 

毛利率(%) 44.1 53.6 61.9  65.2 66.2 

净利率(%) 8.5 15.4 19.0  20.5 21.5 

ROE(%) 4.1 9.6 16.1  21.3 23.3 

EPS(摊薄/元) 0.23 0.58 1.12  1.83 2.46 

P/E(倍) 158.8 62.2 32.2  19.7 14.6 

P/B(倍) 6.5 6.0 5.2  4.2 3.4 
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图表 1  中报快读：2Q12净利保持快速增长，营收增幅略低于市场预期 

 2Q11 2Q12 QoQ 1H11 1H12 HoH   

营业收入 273  388  42.3% 542  868.34 60.3% 

2Q12 营收增速低于市场预期，估计销售公司

口径的收入增幅高于报表收入。2012 年上半年

营收增长主要来自于中高档酒的快速增长，中

高档酒收入增长同比增 66.8%，从中高端酒的

毛利率变化情况推断，估计舍得酒占比进一步

提高，我们预计 2012 年舍得酒收入占比将超

过 60%。分区域看，重点区域中四川、东北销

售计划完成情况较好，广东销售计划完成情况

一般。 

营业成本 143  141  -1.1% 264  337.14 27.6%  

毛利率 47.6% 63.6% 16.0% 51.2% 61.2% 10.0% 产品结构继续升级，盈利能力较强的中高端收

入增速 66.8%，高于低档酒 57.5%的收入增幅，

酒业毛利率从 11 年同期的 55%提升至 66%。
毛利 130  247  90.0% 277  531  91.5% 

营业税金及附加 26  40  56.4% 53  89.26  68.2%  

销售费用 36  58  60.2% 75  112.53 50.1% 

销售费用增速低于收入增速，我们估计很多销

售费用体现在经销商层面。2011 年营销投入继

续加大，报表上体现的广告费用达到 8140 万，

同比增长 70%，已超过 2011 年全年的水平。

糖酒会上公司就提出追加 1 个多亿的费用用于

中央电视台和主流媒体的广告投放。 

管理费用 36  46  28.6% 61  73.86  20.5%  

财务费用 5  14  191.4% 10  21.68  119.2% 舍得 30 年年份酒计提的财务费用增加。 

资产减值损失 -1  -0  67.0% -0  0.48  416.0%  

公允价值变动收益 0  0  0.0% 0  0.00  0.0%  

投资收益 1  6  506.8% -1  10.24  1998% 天马玻璃盈利能力回升，投资收益增加。 

营业利润 29  95  227.1% 78  243.64 213.2%   

营业利润率 10.6% 24.5% 13.8% 14.4% 28.1% 13.7%   

营业外收入 1  1  -50.9% 2  1.30  -39.2%  

营业外支出 0  2  \ 0  1.51  NA  

利润总额 30  94  212.5% 80  243.42 204.6%  

所得税 7  20  185.0% 20  57.47  183.1%  

所得税率 24.7% 22.2% -2.5% 25.9% 24.6% -1.3%   

少数股东损益 0  0  0.0% 0  0.00  0.0%  

归属于母公司净利润 23  74  220.7% 60  185.95 211.9% 
产品毛利率提升，中高端高档酒收入收入大幅

增长、占比提升，利润出现爆发式增长 

净利率 8.5% 19.1% 10.6% 11.0% 21.4% 10.4%  

EPS 0.07  0.22  220.7% 0.18  0.55  211.9%  

资料来源：公司公告，平安证券研究所、Wind 
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图表 2  食品饮料重点公司估值对比 

股票名称 

股价（元） EPS（元/股） PE（倍） 

评级 

2012 年业绩预测 

最近一月调整 

 
8 月 14 日 11A 12E 13E 11A 12E 13E

泸州老窖 42.00  2.08  3.06 4.15 20.2 13.7 10.1 强烈推荐 

五粮液 36.41  1.63  2.41 3.10 22.3 15.1 11.8 强烈推荐 

贵州茅台 247.50  8.44  13.67 20.07 29.3 18.1 12.3 强烈推荐 

沱牌舍得 36.23  0.58  1.12 1.83 62.6 32.4 19.8 强烈推荐 

山西汾酒 39.55  0.90  1.52 2.15 43.9 26.0 18.4 强烈推荐 

洋河股份 145.55  3.72  6.42 9.36 39.1 22.7 15.5 强烈推荐 

古井贡酒 41.28  1.12  1.71 2.30 36.7 24.2 17.9 推荐 

酒鬼酒 55.30  0.59  1.65 2.46 93.3 33.6 22.4 推荐 ↑(37%)7月31日
张裕A 55.86  2.78  3.00 3.56 20.1 18.6 15.7 强烈推荐 ↓(13%)7月16日
安琪酵母 23.44  0.91  1.21 1.46 25.9 19.4 16.1 推荐 

双汇发展 64.39  1.23  2.73 3.40 52.3 23.6 18.9 强烈推荐 

大北农 19.85  0.63  0.91 1.18 31.5 21.8 16.8 强烈推荐 

伊利股份 19.44  0.95  0.95 1.21 20.5 20.5 16.1 推荐 ↓(10%)7月16日
贝因美 22.55  1.03  1.15 1.27 21.9 19.6 17.8 推荐 

燕京啤酒 6.76  0.32  0.40 0.46 20.9 16.8 14.6 推荐 

青岛啤酒 34.68  1.29  1.59 1.93 27.0 21.8 18.0 推荐 

黑牛食品 11.40  0.33  0.40 0.53 34.9 28.5 21.5 推荐 

汤臣倍健 68.12  0.85  1.39 2.06 79.9 49.0 33.1 推荐 

承德露露 17.31  0.48  0.56 0.67 35.9 30.7 26.0 推荐 

均值    37.2 23.7 17.9  

资料来源：平安证券研究所、WIND
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损益表（百万元，元/股） 2011A 2012E 2013E 2014E
 现金流量表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入 1,269  1,983  3,001 3,864    净利润 195  377  616 830 

 YoY 41.9% 56.2% 51.3% 28.7%    折旧摊销 63  56  65 82 

营业成本 589  756  1,044 1,304    营运资金投资 658  -285  244 140 

毛利率 53.6% 61.9% 65.2% 66.2%  经营活动现金净流量 -343  717  453 776 

  营业税金及附加 130  218  330 425    资本开支 -40  0  200 200 

 股权激励费用 0  0  0 0  投资活动现金净流量 -39  3  -197 -197 

 销售费用 129  317  540 695    债务融资 126  -522  -159 0 

 管理费用 132  159  240 309    股权融资 0  0  0 0 

 财务费用 33  21  6 -4    支付红利 -20  -61  -67 -169 

 投资净收益 7  3  3 3  融资活动现金净流量 63  -604  -233 -164 

营业利润 264  515  844 1,137  当年现金净流量 -319  116  23 415 

 加：营业外收入 3  2  0 0       

 减：营业外支出 1  0  0 0  资产负债表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E

利润总额 266  517  844 1,137    货币资金 284  400  423 838 

 减：所得税 71  140  228 307    应收款项 18  69  86 109 

净利润 195  377  616 830   预付款项 3  6  7 9 

 减：少数股东损益 0  0  0 0   存货 1,525  1,512  1,880 2,087 

归属母公司所有者净利 195  377  616 830   其他流动资产 272  278  467 619 

 YoY 155.2% 93.3% 63.2% 34.8%  流动资产合计 2,144  2,315  2,941 3,764 

 销售净利润率 15.4% 19.0% 20.5% 21.5%   长期股权投资 170  170  170 170 

EPS（当年股本） 0.58  1.12  1.83 2.46   固定资产 641  633  773 894 

EPS（最新股本摊薄） 0.58  1.12  1.83 2.46   无形资产 188  188  188 188 

       其他非流动资产 123  114  108 106 

重要指标速览 2011A 2012E 2013E 2014E  非流动资产合计 1,122  1,104  1,239 1,357 

估值      资产总计 3,266  3,419  4,180 5,122 

  PE 62.2  32.2  19.7 14.6   短期借款 375  159  0 0 

  PEG 0.7  0.5  0.6 0.6    应付款项 169  179  255 325 

  PB 6.0  5.2  4.2 3.4   预收款项 166  397  540 618 

  P/S 9.6  0.0  0.0 0.0   应付股利 0  0  0 0 

  EV/EBITDA 34.1  20.8  13.4 10.1   其他流动负债 693  734  1,030 1,241 

  股息收益率 1.3% 0.6% 1.4% 2.2%  流动负债合计 1,237  1,073  1,285 1,566 

经营回报率       长期借款 0  0  0 0 

  ROE 9.6% 16.1% 21.3% 23.3%   应付债券 0  0  0 0 

  ROA 6.0% 11.0% 14.7% 16.2%   其他非流动负债 0  0  0 0 

资本结构及偿债能力   非流动负债合计 0  0  0 0 

  资产负债率 37.9% 31.4% 30.8% 30.6%  负债合计 1,237  1,073  1,286 1,566 

  速动比率 0.5  0.7  0.8 1.1    归属母公司所有者权益 2,029  2,346  2,894 3,556 

运营效率              其中：实收资本 337  337  337 337 

  存货周转率 0.4  0.0  0.0 0.0   少数股东权益 0  0  0 0 

  流动资产周转率 0.6  0.9  1.1 1.2  股东权益合计 2,029  2,346  2,894 3,556 

  固定资产周转率 1.9  3.1  4.3 4.6 
 负债及股东权益总计 3,266  3,419  4,180 5,122 
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