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事件： 

10 月 30 日公司发布三季报业绩：1-9 月份营业收入 17.47 亿元，同比增长 24.61%，净利润 4.28 亿元，同

比增长 50.76%，EPS0.77 元，其中 7-9 月份单季度营业收入 4.84 亿元，净利润为 1.2 亿元，分别同比增长

18.05%和 44.58%。 

公司分季度财务指标 

指标 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 12Q3 

营业收入（百万元） 626  366 410 362 733  530 484 

增长率（%） 92.1% 14.7% 14.9% -4.2% 17.1% 44.9% 18.1%

毛利率（%） 58.5% 59.8% 60.6% 65.6% 63.8% 63.5% 64.7%

期间费用率（%） 17.8% 22.0% 18.4% 21.3% 13.8% 18.1% 16.8%

营业利润率（%） 25.6% 29.3% 27.5% 28.3% 34.6% 29.8% 33.1%

净利润（百万元） 120  81 82 82 193  114 120 

增长率（%） 181.5% 87.8% 209.0% 45.3% 60.5% 41.8% 45.6%

每股盈利（季度，元） 0.22  0.15 0.15 0.15 0.35  0.21 0.22 

资产负债率（%） 24.1% 20.9% 21.5% 25.7% 22.1% 21.9% 20.4%

净资产收益率（%） 8.1% 5.1% 5.0% 4.7% 10.0% 5.9% 5.8%

总资产收益率（%） 6.1% 4.1% 3.9% 3.5% 7.8% 4.6% 4.6%

评论： 

积极因素： 

 公司业绩持续稳定增长的主要动力来源于主力产品柔和种子酒及柔和经典、祥和种子酒、徽蕴金种子酒

系列等的发力，以及省内和省外市场接力增长。从市场环境分析，在整体宏观经济降速、政府限制三公

消费高价酒的环境下，次高端白酒迎来发展新机遇，而公司产品的主要消费市场集中在酒水消费需求比

较稳定的二三四线城市，这两者构成了公司继续保持较高速增长的重要基础。从产品结构看，公司在省

内重点推广的徽蕴金种子酒六年、徽蕴金种子酒珍藏版及在省内外重点推广的柔和经典这几款中高档产

品的持续发力，共同驱动公司整体产品结构的升级，如金上半年徽蕴金种子酒省内收入已达到 2011 年

全年水平，显示出强劲的增长潜力；和种子酒的升级版柔和经典在省内外广受欢迎，柔和系列成为业绩

主要贡献者。省内外市场方面，公司继续在省内通过做深做透做细做强，促进祥和种子酒、柔和种子酒

以及醉三秋等已有优势主力产品收入的增长；而在省外市场，公司不断加强对湖北江西等重点市场的拓 
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展，打造样板县，以点带面，形成了省内和省外市场同时接力增长的良好局面。 

 独特营销模式是公司业绩持续增长的护卫舰。公司销售的增长除来自产品独具特色——主打绿色柔和白

酒品质口感等之外，更重要的是源自厂商合一、终端拦截和高强度高效率服务式营销模式，此模式可谓

白酒行业的顶级模式，其他酒企仍无出其右。可以认为独特的营销模式是公司过去几年以及未来几年业

绩持续快速增长得以保证的最有力武器。 

 期间费用率下降提升了公司利润率水平。前三季度公司毛利率提升 4.5 个百分点至 63.93%，净利率提

升 4.26 个百分点至 24.49%。公司利润水平的提升得益于期间费用率的下降，前三季度公司期间费用率

下降了 3.13 个百分点至 15.93%，其中销售费用率下降 3.42 个百分点至 11.55%。我们认为，公司营销

费用得以有效控制，是充分得益于向经销商提供实物以补偿广告宣传等营销投入的结果。 

 三季报业绩符合预期，也同公司战略规划基本一致。我们通过对公司的市场销售情况以及未来市场开拓

进展的分析认为，2012 年以及未来 2-3 年公司仍可保持 50%左右的增速，公司“十二五”发展规划也

提出到 2015 年实现五个翻两番（以 2010 年为基础，包括收入、净利润、上缴税金、市值以及员工收入），

其中 2012 年收入增长 24.68%达到 22 亿元、净利润增长 50.35%达到 5.5 亿元，因此 1-9 月净利润增长

50.76%符合预期。 

图 1：2008Q1-2012Q3 年公司毛利率和净利率变动情况  图 2：2008Q1-2012Q3 年公司三项费用率变动情况 

资料来源：东兴证券研究所  资料来源：东兴证券研究所 

消极因素： 

 预收款项环比年初减少 1.83 亿元。截至 9 月 30 日，公司预收款项为 0.98 亿元，环比年初的 2.81 亿元

减少了 1.83 亿元或 65.12%，如果扣除预收款项减少影响，公司前三季度收入增速仅为 11.56%。 

 三季度收入与利润增速略低于预期，与经济降速、7、8 月份仍属消费淡季有一定关系。 

业务展望：  

 公司产品结构升级空间、区域拓展空间均较大，内涵增长模式仍可得以巩固和发展。公司的产品力、领

导力、营销力、市场力、创新力等依然强劲，省内外市场空间都比较大，尤其是次高端酒将是未来若干

年酒类消费的核心，定位于核心与重点市场的二三线城市及广大农村地区酒水消费在升级而且比较稳定，

这是分析公司未来发展趋势需要高度重视的重要基础。 

 假如顺利实施收购扩张，则未来两三年的高增长可以期待。未来五至十年是中国白酒行业将进入并购重
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组的发展阶段，尤其是资本的介入，将在一定程度上改变白酒行业的格局，加速白酒产业集中化进程，

促进优胜劣汰。目前公司作为安徽省内大众白酒消费的领导品牌，已具备参与并购重组的实力和能力，

我们预计，未来公司将会有选择地并购重组一些收入规模不大的区域性或地方性强势品牌白酒企业，获

得品牌和市场的互补优势，实现外延式扩张。 

盈利预测与投资建议: 

考虑到公司内涵增长继续发力，外延扩张潜力较大，若顺利推进内涵增长+外延扩张模式，则其净利润在未

来三年仍会保持 50%左右的增长，偏乐观预计 2012-2014 年净利润增速可达 58.75%、50.8%和 49.50%，

EPS 约 1.04 元、1.58 元和 2.36 元，对应 PE 为 21 倍、14 倍和 9 倍，给予 2012 年目标价 30 元预期，动

态 PE12 年 29 倍，目前在二三线白酒中的 PE 仍属最低，目标价与当前价位还有 50%以上提升空间，故维

持“强烈推荐”评级。 

风险提示： 

公司中高端品牌“徽蕴·金种子”在合肥以外城市的推广可能低于预期，省外市场推广因区域经理人才不足

等影响增长速度。 

表 1：公司 2012-2014 年盈利预测表 

主要指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 1,379.93 1,764.56 2,205.70 2,867.41 3,727.64 

(+/-) 31.97% 27.87% 25.00% 30.00% 30.00% 

经营利润（EBIT） 200.27 482.85 712.20 1055.48 1495.61  

(+/-) 112.68% 141.10% 47.50% 48.20% 41.70% 

净利润 168.95 365.82 580.72 875.73 1309.21  

(+/-) 136.72% 116.52% 58.75% 50.80% 49.50% 

每股净收益（元） 0.32 0.66 1.04 1.58 2.36  

市盈率（倍） 68.72 33.32 21.05 13.96 9.34 

资料来源：东兴证券研究所 

表 2：公司主要经营项目增减幅度以及原因 

项目 增减率(%) 增减原因 

货币资金  40.53 白酒产品营业收入增长，销售回款增加。 

应收票据  -64.48 到期票据已承兑。  

应收账款  160.46 报告期新增跨期结算销售款。  

应收利息  -100 定期存款利息已结算。 

其他应收款  -36.49 应收款项已结算。 

其他流动资产  -100 理产品到期已收回。 

预收帐款  -65.18 满足销售条件的货物已发出，预收款已结算。  

应交税费  42.27 白酒产品销售收入增长，应交税金增加。  

其他应付款  99.23 报告期新增跨期结算押金。  

专项储备  31.56 报告期销售增长，安全生产基金计提随之增长。 
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未分配利润  81.24 报告期净利润增长。  

资产减值损失  -127.37 上年同期含转回坏账 2200 万元。  

营业外收入  375.38 报告期处理账龄较长应付款 309 万。 

营业外支出  485.81 报告期处置固定资产损失 253 万。   

所得税费用  50.74 报告期利润总额增长。  

经营活动产生的现金流量净额  256.27 销售回款增加，采购款、应交税金跨期结算。  

投资活动产生的现金流量净额  -86.91 上年同期有购买土地使用权支出 9837 万元。  
资料来源：东兴证券研究所 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


