
中银国际研究可在中银国际研究网站 ( www.bociresearch.com.)上获取 

证券研究报告 — 调整目标价格 2012 年 10 月 25 日 

4%  持有 
目标价格: 人民币 9.64 

原目标价格：人民币 13.00 

600616.CH  

价格: 人民币 10.05 

目标价格基础：33 倍 2013 年市盈率 

板块评级: 增持 
 

本报告要点 

 3 季报点评 

我们的观点有何不同? 

 黄酒业务增长瓶颈今年仍无法有效突破 

 全年业绩基调基本明晰 

主要催化剂/事件 

 大股东若继续二级市场增持，对股价有利 

 若大股东酒业布局的新突破，增强市场预期 

 若未来资产注入的启动 

股价表现 
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金枫酒业 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 10  1  (22) 10  
相对新华富时 A50 指数 10  (4) (20) 18  

发行股数 (百万) 438.67 
流通股 (%) 65.68 
流通股市值 (人民币 百万) 3,541 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 76 
净负债比率 (%) (2012E) 净现金 
主要股东(%)  
   上海糖酒集团 34.32 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 10 月 24 日收市价为标准 

 

 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

消费品: 食品及饮料 

苏铖 
(8621) 2032 8510 
cheng.su@bocichina.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300512090001 

金枫酒业 
费用投入加大，3 销售收入降幅收窄 
金枫酒业 2012 年 1-9 月实现销售收入 6.16 亿元，同比下降 10.20%；实
现营业利润 9,323 万元，同比下降 16.85%；实现利润总额 9,411 万元，
同比下降 19.58%；实现归属母公司股东净利润 7,119 万元，同比下降
20.18%。其中 7-9 月收入 1.93 亿元，同比下降 0.92%，归属股东净利润
同比下降 21.29%，净利润降幅远高于收入降幅的主要原因是销售费用同
比大幅增长 24.84%。3 季度收入增速环比大幅提升，但仍未实现正增长，
且以增加费用投入为主要依托，在市外市场未能有效突破形成规模，市内
市场竞争加剧的情况，公司全年业绩增长基调基本明晰。不考虑潜在的资
产注入情况下，我们下调 2012-13 年每股盈利分别至 0.26 元和 0.29 元，
下调目标价至 9.64 元，维持持有评级。 

支撑评级的要点 

 1-6 月公司收入同比下降 13.88%，黄酒销量同比下降约 14%-18%，市
内和市外收入均出现下降，此外毛利率同比下降 2.51 个百分点，导
致公司上半年净利润增长情况不理想，3 季度情况有所好转，销量同
比下滑幅度大幅收窄，收入降幅也收窄。 

 3 季度销量同比下降较多的情况得到阶段性遏止，且从毛利率同比上
升 0.29 个百分点来看，公司产品结构调整的工作达到阶段性目标。 

 上半年费用投入保守，导致市场份额有所倒退，3 季度有所转变，费
用投入增加，有效遏止了收入继续同比较大幅度下降。 

评级面临的主要风险 

 本地市场面临浙派黄酒更加激烈的竞争，导致收入增长停滞。 

估值 

 不考虑资产注入，我们将 2012-13年每股收益预测下调至 0.26元和 0.29
元，目标价由 13.00 元下调至 9.64 元，相当于 33 倍 13 年市盈率，维
持持有评级。鉴于大股东对公司确定的泛酒业平台定位和可期的资
产注入动作，仍建议保持关注。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 978  1,042  961  1,095  1,259  
  变动 (%) 3.5  6.6  (7.8) 14.0  14.9  
净利润 (人民币 百万) 131  141  114  128  142  
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.30  0.32  0.26  0.29  0.32  
   变动 (%) (9.9) 7.3  (18.9) 12.3  10.7  
市场预期每股收益 (人民币)   0.30  0.34  0.37  
先前预测每股收益（人民币）   0.36  0.42  0.48  
调整幅度(%)   (28.1) (30.9) (32.5) 

核心每股收益  (人民币) 0.30  0.32  0.26  0.29  0.32  
   变动 (%) (9.9) 7.3  (18.9) 12.3  10.7  
全面摊薄市盈率(倍) 33.6  31.3  38.6  34.3  31.0  
核心市盈率 (倍) 33.6  31.3  38.6  34.3  31.0  
每股现金流量 (人民币) 0.39  0.27  0.45  0.19  0.20  
价格/每股现金流量 (倍) 26.1  37.3  22.4  52.9  50.6  
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 18.0  18.7  22.6  20.1  18.3  
每股股息 (人民币) 0.15  0.10  0.08  0.09  0.10  
股息率 (%) 1.49  1.00  0.78  0.87  0.97  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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黄酒行业今年累计收入同比增速较 2010-11 年有所下降， 利润总额增速自 2 季
度开始落后于收入增速，销售费用的增长超过收入增速，反映了在宏观经济
不甚景气的情况下，黄酒行业受到了一定的影响，在收入增速本就不快的情
况下，需加大费用投入来支撑，当然，这同黄酒行业市场投入的历史欠账也
有关系。 

 

图表 1.主要企业季度销售费用率情况(%) 

项 目  1-3 月份 1-6 月份 1-9 月份 
金枫酒业  8.19 15.05 17.89 
古越龙山  12.65 13.27 15.17 

资料来源：公司数据 

 

图表 2. 黄酒行业收入和同比增速情况 图表 3.黄酒行业利润总额和同比增速情况 
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图表 4.上海地区黄酒企业产量增长稍慢 
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资料来源：公司公告，中银国际研究 
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图表 5.公司 1-9 月利润表分析 

(人民币，百万) 2011 年 1-9 月 2012 年 1-9 月 同比变动(%) 
一、营业总收入 686.42 616.39 (10.20) 
                营业收入 686.42 616.39 (10.20) 
二、营业总成本 575.73 524.82 (8.84) 
                营业成本 310.73 289.72 (6.76) 
                营业税金及附加 26.26 23.16 (11.81) 
                销售费用 130.81 110.28 (15.70) 
                管理费用 108.70 103.92 (4.40) 
                财务费用 (0.78) (2.25) 189.86 
三、其他经营收益    
                投资净收益 1.43 1.67 16.87 
                汇兑净收益    
四、营业利润 112.13 93.23 (16.85) 
                加：营业外收入 5.39 1.85 (65.58) 
                减：营业外支出 0.49 0.97 97.39 
五、利润总额 117.02 94.11 (19.58) 
                减：所得税 28.15 24.32 (13.62) 
六、净利润 88.87 69.79 (21.47) 
                减：少数股东损益 (0.32) (1.40)  
归属于母公司所有者的净利润 89.19 71.19 (20.18) 
七、每股收益(人民币，元) 0.20 0.16  
    
盈利能力(%)   百分点变动 
毛利率 54.73 53.00 (1.73) 
经营利润率 16.33 15.13 (1.21) 
税前利润率 17.05 15.27 (1.78) 
净利率 12.99 11.55 (1.44) 

资料来源：公司资料，中银国际研究 

 
图表 6.公司 3 季度利润表分析 

(人民币，百万) 2011 年 7-9 月 2012 年 7-9 月 同比变动(%) 
一、营业总收入 194.81 193.02 (0.92) 
                营业收入 194.81 193.02 (0.92) 
二、营业总成本 174.63 179.86 3.00 
                营业成本 93.04 91.63 (1.52) 
                营业税金及附加 8.19 8.43 2.96 
                销售费用 37.35 46.63 24.84 
                管理费用 36.13 34.47 (4.60) 
                财务费用 (0.08) (1.29) 1,508.95 
三、其他经营收益    
                投资净收益 0.04 0.89 2,201.70 
                汇兑净收益 0.00   
四、营业利润 20.22 14.05 (30.54) 
                加：营业外收入 0.16 1.85 1,031.44 
                减：营业外支出 0.25 0.68 174.44 
五、利润总额 20.14 15.22 (24.44) 
                减：所得税 4.96 3.47 (30.14) 
六、净利润 15.17 11.75 (22.57) 
                减：少数股东损益 (0.37) (0.49) 31.06 
归属于母公司所有者的净利润 15.55 12.24 (21.29) 
七、每股收益(人民币，元) 0.04 0.03  
    
盈利能力(%)   变动百分点 
毛利率 52.24 52.53 0.29 
经营利润率 10.38 7.28 (3.10) 
税前利润率 10.34 7.88 (2.45) 
净利率 7.98 6.34 (1.64) 

资料来源：公司资料，中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 978 1,042 961 1,095 1,259 
销售成本 (427) (472) (450) (511) (587) 
经营费用 (362) (401) (369) (422) (492) 
息税折旧前利润 230 223 178 200 220 
折旧及摊销 (41) (53) (36) (37) (39) 
经营利润 (息税前利润) 189 170 143 162 181 
净利息收入/(费用) 1 1 2 2 2 
其他收益/(损失) (2) 15 6 4 4 
税前利润 188 186 150 169 187 
所得税 (56) (45) (36) (41) (45) 
少数股东权益 0 (0) (0) (0) (0) 
净利润 131 141 114 128 142 
核心净利润 131 141 114 128 142 
每股收益(人民币) 0.30 0.32 0.26 0.29 0.32 
核心每股收益(人民币) 0.30 0.32 0.26 0.29 0.32 
每股股息(人民币) 0.15 0.10 0.08 0.09 0.10 
收入增长(%) 3.55 6.58 (7.84) 14.03 14.92 
息税前利润增长(%) 8.25 (10.16) (15.96) 14.00 11.11 
息税折旧前利润增长(%) 4.62 (3.13) (20.03) 12.17 9.98 
每股收益增长(%) (9.86) 7.29 (18.91) 12.28 10.72 
核心每股收益增长(%) (9.86) 7.29 (18.91) 12.28 10.72 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 262 252 379 388 397 
应收帐款 53 92 77 88 101 
库存 482 554 540 638 751 
其他流动资产 17 22 11 24 40 
流动资产总计 814 921 1,006 1,138 1,289 
固定资产 507 478 469 475 469 
无形资产 42 41 40 38 37 
其他长期资产 32 32 46 43 50 
长期资产总计 580 551 554 556 557 
总资产 1,395 1,471 1,560 1,694 1,845 
应付帐款 210 189 162 174 188 
短期债务 0 0 0 0 0 
其他流动负债 80 92 127 157 193 
流动负债总计 289 282 289 331 381 
长期借款 0 0 2 4 6 
其他长期负债 0 6 6 6 6 
股本 439 439 439 439 439 
储备 667 737 817 907 1,006 
股东权益 1,105 1,175 1,255 1,345 1,445 
少数股东权益 0 8 8 8 8 
总负债及权益 1,395 1,471 1,560 1,694 1,845 
每股帐面价值(人民币) 2.52 2.68 2.86 3.07 3.29 
每股有形资产(人民币) 2.42 2.59 2.77 2.98 3.21 
每股净负债/(现金)(人民币) (0.60) (0.58) (0.86) (0.88) (0.89) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 188 186 150 169 187 
折旧与摊销 41 53 36 37 39 
净利息费用 0 0 (2) (2) (2) 
运营资本变动 80 106 85 132 151 
税金 (56) (45) (36) (41) (45) 
其他经营现金流 (83) (182) (36) (212) (243) 
经营活动产生的现金流 169 118 197 83 87 
购买固定资产净值 (127) (42) (40) (40) (40) 
投资减少/增加 3 4 0 0 0 
其他投资现金流 0 (24) 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (124) (62) (40) (40) (40) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 0 0 2 2 2 
支付股息 (66) (44) (34) (39) (43) 
其他融资现金流 66 (22) 2 2 2 
融资活动产生的现金流 0 (66) (30) (34) (38) 
现金变动 52 (10) 126 9 9 
期初现金 210 262 252 379 388 
公司自由现金流 45 57 157 43 47 
权益自由现金流 46 58 161 48 52 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 23.50 21.36 18.54 18.23 17.45 
息税前利润率(%) 19.30 16.27 14.84 14.83 14.34 
税前利润率(%) 19.19 17.83 15.66 15.42 14.85 
净利率(%) 13.43 13.52 11.90 11.72 11.29 
流动性      
流动比率(倍)  2.82 3.27 3.48 3.44 3.39 
利息覆盖率(倍) (211.7) (158.3) (75.8) (68.0) (73.8) 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 1.15 1.30 1.61 1.51 1.41 
估值      
市盈率 (倍) 33.6 31.3 38.6 34.3 31.0 
核心业务市盈率 (倍) 33.6 31.3 38.6 34.3 31.0 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 32.2 30.0 37.0 33.0 29.8 
市净率 (倍) 4.0 3.7 3.5 3.3 3.0 
价格/现金流 (倍) 26.1 37.3 22.4 52.9 50.6 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 18.0 18.7 22.6 20.1 18.3 
周转率      
存货周转天数 180.0 194.0 205.0 212.7 217.8 
应收帐款周转天数 19.7 31.7 29.2 29.2 29.2 
应付帐款周转天数 179.0 146.6 131.4 124.1 116.8 
回报率      
股息支付率(%) 50.08 31.12 30.00 30.00 30.00 
净资产收益率 (%) 11.89 11.91 9.05 9.49 9.78 
资产收益率 (%) 9.42 9.58 7.33 7.58 7.70 
已运用资本收益率(%) 12.81 10.75 8.45 8.98 9.28 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
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