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Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2031.91 

总股本(百万) 324 

流通股本(百万) 224 

流通市值(亿) 68 

EPS 0.59 

每股净资产（元） 4.22 

资产负债率 36.16% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

酒鬼酒 -46.15 -41.01 -23.11 

食品饮料 -21.54 -17.81 -24.96 

沪深 300 指数 -4.29 0.16 -13.72 
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Tabl e_Title 

酒鬼酒 000799 推荐 

短期韬光养晦，期待浴火重生 

——经销商大会调研纪要 
 

Table_Point 近期我们参加了酒鬼酒 2012 年经销商大会，对公司应对塑化剂风波的

措施及渠道的反馈进行了调研，我们认为公司最坏的时点已过，仍是我们最

重视的研究标的，期待公众能对公司产品及品牌作出客观认识，公司能尽快

重现辉煌。 

投资要点： 
 大部分经销商对公司仍持信心，但亦期盼公司在恢复消费者信心上多做工

作。参会经销商 800 人，同比翻番，大部分经销商对公司发展仍持信心，

底气在于坚信公司产品品质优异。塑化剂风波后公司产品在各地终端动销

仍未恢复，经销商亦期盼公司在恢复消费者信心上多做工作。 

 公司生产线整改完后已得到质监部门正面的检测结果，有助于恢复消费者

信心。公司投入 2000 万元对生产包装车间含塑料部件做彻底整改，整改完

毕已得到质监部门正面的检测结果，有助于恢复消费者信心，根据行业资

深专家在大会上的观点，若人为添加塑化剂到酒中只会引起酒体浑浊，

对口味无提高，无人为添加的可能，出现在包装环节属于可控可整改的。 

 公司规划明年收入与今年持平，力争在湖南用 3 个月时间消除影响，明

年 7、8 月份恢复至今年的月均收入。50 度酒鬼酒发生的部分退回或将

影响到公司今年收入，公司明年的目标同样富有挑战性。 

 为实现目标，公司拟采用加大费用投放、品牌、渠道加强管理等系列措施。

1）计划多投 2 亿元做两期市场恢复活动，第一期到明年一季度末，第二期

到年中，帮助经销商进行店面建设及品鉴推广；2）加强舆情管理，重塑品

牌形象；3）销售组织细化，继续推进百强县、金网工程；4）加快对经销

商市场费用及返利的付款流程；5）调整产品结构，加强新品开发。 

 短期业绩承压，但长期仍有复兴潜力。我们认为公司基酒不含塑化剂，

仍是支持复兴的最大资本，且还有 10 亿+的现金，仍有极大的复兴潜力。

对明年公司 EPS 预测为 1.35 元，本周股价反弹符合我们此前预期，进

一步反弹则需估值提升支持。我们将对终端恢复情况作紧密跟踪。 

 风险提示：塑化剂事件持续发酵、宏观经济下滑、政务消费受限 

 

Tabl e_Report  相关报告 

酒鬼酒－营收净利率双提升，明年仍是确定

性最强的品种 2012-10-23 

酒鬼酒－高档产品持续发力，净利率弹性凸

显——半年报点评 2012-07-31 

酒鬼酒－成长持续性至少可看两年，增发解

禁前依然动力十足——半年报预增公告点

评 2012-06-29 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 962 1909 2026 2709 

收入同比(%) 72% 98% 6% 34% 

归属母公司净利润 193 570 439 672 

净利润同比(%) 143% 196% -23% 53% 

毛利率(%) 74.5% 78.8% 77.2% 78.9% 

ROE(%) 14.0% 29.2% 18.4% 22.0% 

每股收益(元) 0.59 1.75 1.35 2.07 

P/E 52.61 17.79 23.11 15.07 

P/B 7.39 5.20 4.25 3.31 

EV/EBITDA 43 12 15 10 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 1627 1913 2236 2893  营业收入 962 1909 2026 2709 

  现金 933 979 1198 1588  营业成本 245 405 462 571 

  应收账款 5 16 18 22  营业税金及附加 149 274 290 388 

  其他应收款 64 133 138 187  营业费用 270 363 543 677 

  预付账款 102 20 23 29  管理费用 108 140 158 190 

  存货 512 730 831 1027  财务费用 0 -3 -3 -4 

  其他流动资产 11 35 28 40  资产减值损失 13 7 0 0 

非流动资产 521 869 1036 1207  公允价值变动收益 0 7 0 0 

  长期投资 16 60 60 60  投资净收益 11 24 9 9 

  固定资产 396 622 705 789  营业利润 188 755 585 896 

  无形资产 90 118 146 174  营业外收入 18 7 0 0 

  其他非流动资产 19 68 125 184  营业外支出 3 2 0 0 

资产总计 2149 2781 3272 4100  利润总额 203 760 585 896 

流动负债 777 827 879 1036  所得税 10 190 146 224 

  短期借款 0 0 0 0  净利润 193 570 439 672 

  应付账款 98 61 69 86  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 679 766 810 950  归属母公司净利润 193 570 439 672 

非流动负债 0 6 5 5  EBITDA 215 787 630 949 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.59 1.75 1.35 2.07 

  其他非流动负债 0 6 5 5       

负债合计 777 833 885 1041  主要财务比率     

 少数股东权益 0 0 0 0  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 325 325 325 325  成长能力     

  资本公积 1161 1161 1161 1161  营业收入 71.6% 98.5% 6.1% 33.7% 

  留存收益 -114 455 894 1566  营业利润 151.3

% 

300.7% -22.5% 53.3% 

归属母公司股东权益 1372 1948 2387 3059  归属于母公司净利润 142.5

% 

195.7% -23.0% 53.3% 

负债和股东权益 2149 2781 3272 4100  获利能力     

      毛利率 74.5% 78.8% 77.2% 78.9% 

现金流量表      净利率 20.0% 29.8% 21.7% 24.8% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 14.0% 29.2% 18.4% 22.0% 

经营活动现金流 607 380 437 607  ROIC 46.2% 63.3% 39.1% 48.1% 

  净利润 193 570 439 672  偿债能力     

  折旧摊销 27 35 48 57  资产负债率 36.2% 29.9% 27.0% 25.4% 

  财务费用 0 -3 -3 -4  净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

  投资损失 -11 -24 -9 -9  流动比率 2.09 2.31 2.54 2.79 

营运资金变动 385 -181 -45 -121  速动比率 1.40 1.43 1.60 1.80 

  其他经营现金流 14 -17 8 12  营运能力     

投资活动现金流 -104 -342 -222 -223  总资产周转率 0.56 0.77 0.67 0.73 

  资本支出 224 310 201 202  应收账款周转率 74 107 73 87 

  长期投资 60 44 0 0  应付账款周转率 3.36 5.10 7.10 7.37 

  其他投资现金流 180 12 -21 -21  每股指标（元）     

筹资活动现金流 231 8 4 5  每股收益(最新摊薄) 0.59 1.75 1.35 2.07 

  短期借款 -190 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.87 1.17 1.35 1.87 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.22 6.00 7.35 9.42 

  普通股增加 22 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 401 0 0 0  P/E 52.61 17.79 23.11 15.07 

  其他筹资现金流 -2 8 4 5  P/B 7.39 5.20 4.25 3.31 

现金净增加额 734 46 219 390  EV/EBITDA 43 12 15 10 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/4 

 

Table_Header 公司点评 

 

Tabl e_Temp 

340301 
inves tRatingC hange.same 

 

 

相关报告 

Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 

2012-10-23 酒鬼酒－营收净利率双提升，明年仍是确定性最强的品种 

2012-07-31 酒鬼酒－高档产品持续发力，净利率弹性凸显——半年报点评 

2012-06-29 酒鬼酒－成长持续性至少可看两年，增发解禁前依然动力十足——半年报预增公告点评 

2012-04-23 酒鬼酒－如期而至的大幅增长，传奇仍将持续——2012 年一季报点评 

2012-04-06 酒鬼酒－一季度大幅预增，传奇仍将持续——2012 年一季度业绩预增公告点评 

2012-03-01 酒鬼酒－预收帐款大留余地，全年爆发式增长无忧——2011 年年报点评 

2012-02-09 酒鬼酒－高速增长期已至，布局不容有失——调研快报 

2012-01-13 酒鬼酒－盈利大超预期，利润率高弹性显现——2011 年度业绩快报点评 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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   柯海东：中投证券研究所食品饮料行业分析师（酒类），中山大学财务与投资学硕士，华中科技大学工业设计工学学士，武汉大
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