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T_ReportAbstract  

二季度销售不淡，皖北市场增长靓丽 
2012 年中期财务报告点评 

 

报告关键点： 
 二季度白酒消费淡季，但公司销售不淡 
 皖北市场上半年增长加快 
 预计2012年业绩增长61.2% 

报告摘要： 

 

 二季度淡季不淡。上半年销售收入12.6亿元，增长27.3%，其中白酒收入11.3

亿元，同比增长34.1%。二季度收入5.3亿元，同比增长44.8%，二季度收入

增速环比一季度有显著提升，淡季不淡。上半年净利润增长53.2%。 

 

 毛利提升，费用率下降。上半年公司毛利率63.7%，提升4.69个百分点，徽

韵金种子酒和柔和种子酒销售占比的上升提升了毛利率。我们认为省内市场

的产品结构升级将会持续，例如在阜阳市场占有率有绝对优势，但醉三秋的

销售占比仍有50%以上，柔和种子酒对醉三秋的替代趋势显著。公司上半年

销售费用率11.2%，比去年同期下降了4.3个百分点。销售费用有结构性变化，

兑奖费用下降，广告费用上升，适应公司产品结构升级的需要。 

 

 皖北市场增长有典型性。2012年我们看到柔和系列酒在皖北市场呈现快速的

增长，包括宿州、淮北、淮南、蚌埠等地区，预计宿州2012年销售过亿。柔

和种子在2008年开始导入皖北市场，经过3年的渠道铺货和终端消费启动，

2011年开始进入高速成长阶段。从分销商的角度看，柔和系列酒的单瓶酒盈

利高于其他竞品，更重要的是终端客户点名购买率非常高，走量很大，分销

商利润丰厚利润。我们认为柔和系列在皖北市场的增长有典型性。 

 

 盈利预测和估值。预计2012年省外销售收入占比达到10%，省外销售收入2

亿元左右。合肥市场2011年销售收入不到2亿元，2012年半年销售已到2亿元，

全年收入预计4亿元以上。预计公司2012年EPS1.06元，给予公司6个月目标

价26.50元，对应25倍12年PE，维持公司“买入-A”的投资评级。 

 

 风险提示：1）省内外市场竞争加剧的风险；2）白酒食品安全的风险。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入  1,379.9  1,764.6  2,366.8  3,049.4  3,663.5 
Growth(%) 32.0% 27.9% 34.1% 28.8% 20.1% 

净利润  169.0  365.8  589.8  835.6  1,072.8 
Growth(%) 136.7% 116.5% 61.2% 41.7% 28.4% 

毛利率(%) 42.2% 60.7% 64.6% 66.7% 67.9% 

净利润率(%) 12.2% 20.7% 24.9% 27.4% 29.3% 

每股收益(元)  0.30  0.66  1.06  1.50  1.93 

每股净资产(元)  2.46  3.13  4.10  5.38  6.86 

市盈率 69.4 32.1 19.9 14.0 10.9 

市净率  8.6  6.8  5.1  3.9  3.1 

净资产收益率(%) 12.3% 21.0% 25.9% 27.9% 28.1% 

ROIC(%) 56.3% 96.7% 84.0% 93.1% 89.5% 

EV/EBITDA  49.6  15.0  12.7  8.7  6.3 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.7% 1.6% 
 

ReportType 公司快报/证券研究报告 
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评级： 买入-A 
 上次评级： 买入-A 

目标价格： 26.50 元 
期限： 6 个月 上次预测： 28.25 元 

现价（2012 年 08 月 30 日） ： 20.24 元 

报告日期： 2012-08-30 
 
 
T_MarketInfo  

总市值(百万元) 11,510.10 

流通市值(百万元) 11,510.10 

总股本(百万股) 555.78 

流通股本(百万股) 555.78 

12个月最低/最高 13.30/27.25 元 

十大流通股东(%) 45.04% 

股东户数 46,173 
 
 

12 个月股价表现 
T_Graph  

-36%

-23%

-11%

2%

14%

27%

08/11 11/11 02/12 05/12

金种子酒 沪深300
 

 
 
T_YieldInfo  

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 (5.93) 0.49 21.00 

绝对收益 (11.11) (15.69) (1.06) 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2012-08-28 
利润表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 财务指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入  1,379.9  1,764.6  2,366.8  3,049.4  3,663.5 成长性      

减:营业成本  798.3  693.5  838.6  1,015.0  1,174.8 营业收入增长率 32.0% 27.9% 34.1% 28.8% 20.1% 

   营业税费  153.7  258.9  336.1  436.1  516.6 营业利润增长率 112.7% 141.1% 62.8% 41.7% 28.3% 

   销售费用  200.5  276.0  299.4  366.2  406.7 净利润增长率 136.7% 116.5% 61.2% 41.7% 28.4% 

   管理费用  64.0  84.5  123.1  126.6  145.8 EBITDA 增长率 99.7% 125.4% 68.6% 40.8% 27.7% 

   财务费用  1.1  -15.8  -6.5  -9.1  -12.0 EBIT 增长率 112.1% 131.9% 66.9% 41.8% 28.3% 

   资产减值损失  -3.1  -15.3  -9.2  0.7  2.0 NOPLAT 增长率 135.5% 105.7% 67.2% 41.7% 28.3% 

加:公允价值变动收益  -  -  -  -  - 投资资本增长率 19.7% 92.5% 27.9% 33.4% 13.3% 

   投资和汇兑收益  34.8  -  0.5  -  - 净资产增长率 108.6% 27.1% 31.1% 31.1% 27.6% 

营业利润  200.3  482.8  785.9  1,114.0  1,429.8 利润率      

加:营业外净收支  -2.8  1.5  1.0  0.5  1.0 毛利率 42.2% 60.7% 64.6% 66.7% 67.9% 

利润总额  197.4  484.3  786.9  1,114.5  1,430.8 营业利润率 14.5% 27.4% 33.2% 36.5% 39.0% 

减:所得税  28.4  118.5  196.7  278.6  357.7 净利润率 12.2% 20.7% 24.9% 27.4% 29.3% 

净利润  169.0  365.8  589.8  835.6  1,072.8 EBITDA/营业收入 15.5% 27.3% 34.3% 37.5% 39.8% 

资产负债表 2010 2011 2012E 2013E 2014E EBIT/营业收入 14.6% 26.5% 32.9% 36.2% 38.7% 

货币资金  984.3  1,021.6  1,579.5  2,046.2  2,763.0 运营效率      

交易性金融资产  -  -  -  -  - 固定资产周转天数 27 30 31 30 30 

应收帐款  61.1  62.6  101.3  118.8  123.1 流动营业资本周转天数 -18 17 33 41 50 

应收票据  225.9  394.1  291.8  518.7  631.0 流动资产周转天数 287 337 313 321 352 

预付帐款  25.0  33.7  42.2  59.2  74.7 应收帐款周转天数 7 8 8 7 7 

存货  211.8  265.3  275.7  338.2  409.6 存货周转天数 54 50 41 35 36 

其他流动资产  -  16.4  24.9  37.8  53.3 总资产周转天数 399 435 407 408 433 

可供出售金融资产  -  -  -  -  - 投资资本周转天数 87 108 121 123 125 

持有至到期投资  -  -  -  -  - 投资回报率      

长期股权投资  99.4  96.2  98.5  98.1  97.6 ROE 12.3% 21.0% 25.9% 27.9% 28.1% 

投资性房地产  22.3  21.8  20.7  21.3  22.0 ROA 8.8% 15.6% 19.6% 21.4% 21.9% 

固定资产  103.2  191.4  214.1  286.9  333.7 ROIC 56.3% 96.7% 84.0% 93.1% 89.5% 

在建工程  87.4  49.7  59.8  89.9  102.0 费用率      

无形资产  90.3  182.7  287.2  286.7  276.9 销售费用率 14.5% 15.6% 12.7% 12.0% 11.1% 

其他非流动资产  9.2  7.8  7.6  7.8  8.1 管理费用率 4.6% 4.8% 5.2% 4.2% 4.0% 

资产总额  1,920.0  2,343.4  3,003.5  3,909.7  4,894.9 财务费用率 0.1% -0.9% -0.3% -0.3% -0.3% 

短期债务  -  -  -  -  - 三费/营业收入 19.2% 19.5% 17.6% 15.9% 14.8% 

应付帐款  135.5  162.0  169.6  204.9  249.7 偿债能力      

应付票据  -  -  3.3  1.3  2.0 资产负债率 28.7% 25.7% 24.0% 23.5% 22.0% 

其他流动负债  404.0  425.9  508.8  669.7  779.3 负债权益比 40.3% 34.7% 31.6% 30.7% 28.2% 

长期借款  -  -  -  -  - 流动比率  2.80  3.05  3.32  3.52  3.91 

其他非流动负债  11.9  15.3  23.3  32.5  39.7 速动比率  2.39  2.60  2.93  3.15  3.52 

负债总额  551.4  603.2  721.8  917.6  1,076.5 利息保障倍数  175.65  -29.47  -119.85  -121.90  -117.92 

少数股东权益  2.8  2.8  3.0  3.2  3.4 分红指标      

股本  555.8  555.8  555.8  555.8  555.8 DPS(元)  -  -  -  0.15  0.35 

留存收益  796.7  1,162.5  1,722.9  2,433.2  3,259.2 分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 10.0% 18.0% 

股东权益  1,368.6  1,740.1  2,281.7  2,992.1  3,818.4 股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.7% 1.6% 

现金流量表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 业绩和估值指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

净利润  169.0  365.8  589.8  835.6  1,072.8 EPS(元)  0.30  0.66  1.06  1.50  1.93 

加:折旧和摊销  12.1  14.4  32.2  37.9  41.6 BVPS(元)  2.46  3.13  4.10  5.38  6.86 

   资产减值准备  -3.1  -15.3  -9.2  0.7  2.0 PE(X) 69.4 32.1 19.9 14.0 10.9 

   公允价值变动损失  -  -  -  -  - PB(X)  8.6  6.8  5.1  3.9  3.1 

   财务费用  1.1  -15.9  -6.5  -9.1  -12.0 P/FCF  342.1  378.0  28.2  21.8  12.8 

   投资收益  -34.8  -  -0.5  -  - P/S  8.5  6.6  5.0  3.8  3.2 

   少数股东损益  0.1  -  0.3  0.2  0.3 EV/EBITDA  49.6  15.0  12.7  8.7  6.3 

   营运资金的变动  18.6  -221.3  148.3  -140.7  -61.4 CAGR(%) 70.4% 43.2% 31.1% 26.1% 23.9% 

经营活动产生现金流量  173.5  147.3  754.4  724.7  1,043.2 PEG  1.0  0.7  0.6  0.5  0.5 

投资活动产生现金流量  -56.1  -110.0  -175.5  -141.0  -91.0 ROIC/WACC  5.6  9.7  8.4  9.3  9.0 

融资活动产生现金流量  461.4  -  26.5  -74.5  -181.1 REP  5.2  1.1  1.4  0.9  0.8 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A— 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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