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事件： 
酒鬼酒公布 2012 年业绩预增公告，预计 2012 年归属于上市公司股东的净

利润为 4.8 亿-5.2 亿元，YoY 149%-170%，EPS 约 1.477 元-1.6 元，低于

我们此前的预测。 

对此，我们点评如下： 
 预计“塑化剂”事件导致 4Q 收入同比下滑 50%，缘于 50°酒鬼销

售停滞：11 月 19 日媒体报道的“塑化剂”事件对公司销售造成较大

打击，预计 12 月销售收入仅几千万，4Q 收入约 1.5 亿，同比下滑 50%，

环比不及 3Q 的三分之一。涉事的 50°酒鬼销售基本停滞，经销商已

基本将此品种更换为新品种，退货退款情况较少。内参受影响较小，

但增长也已基本停滞，仅维持原有销售规模； 
 4Q 净利润下滑约超过 4 成，给予经销商费用支持将进一步拖累 13

年 1Q 业绩：公司为尽快消除“塑化剂”事件的不良影响，在经销商

换酒时给予了较大的优惠和费用支持，对净利润造成负面影响，4Q
净利润仅 2000-6000 万元，单季度同比下滑-44%~81%。由于部分换

酒持续到 13 年 1 月份，大量费用投入将计入 13 年一季报，拖累 1Q
业绩； 

 13 年加大费用投入，争取在 3Q 逐步恢复事件前销售水平：公司在经

销商大会上公布，计划在 2013 年投入 2 亿元费用，在一、二季度做

两次大规模市场恢复活动，帮助经销商进行店面建设和重塑品牌形

象。1Q 公司销售将继续下滑，若宏观经济在 2Q 见底，白酒需求回

暖，2Q 可能会形成销售的低点公司计划 3Q 恢复到事件前的销售水

平，力争 2013 年全年收入与 2012 年持平，净利润下滑幅度维持在

20%以内； 
 盈利预测及投资建议：下调公司盈利预测和评级，预计 12-14 年收入

分别为 16 亿、15 亿和 17.5 亿，YOY 为 70%、-8%和 17%；EPS
分别为 1.53 元、1.14 元和 1.44 元，YoY 分别为 158%、-25%和 26%。

下调评级至“增持”。 

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
营业收入(百万) 560.49 961.83 1,630 1,500 1,750 
增长率（%） 53.60 71.61 69.5% -8.0% 16.7% 
归母净利润(百万) 79.42 192.62 497.12 371.01 466.84 
增长率（%） 35.79 142.54 158.08% -25.37% 25.83% 
每股收益 0.26 0.59 1.53 1.14 1.44 
市盈率 121.92 53.90 22.32 29.91 23.77 
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图 1：三张财务报表分析摘要 

财务报表预测（单位：百万元）

利润表 2011 2012E 2013E 2014E 资产负债表 2011 2012E 2013E 2014E
营业收入 962 1,630 1,500 1,750 货币资金 933 1409 1757 2161

YOY 72% 69% -8% 17% 应收和预付款项 171 271 254 306
营业成本 245 366 348 429 存货 512 845 803 990
毛利 717 1264 1152 1321 其他流动资产 0 1 1 1

%营业收入 75% 78% 77% 75% 长期股权投资 16 16 16 16
营业税金及附加 149 228 210 245 投资性房地产 0 0 0 0

%营业收入 15.5% 14.0% 14.0% 14.0% 固定资产和在建工程 404 454 504 554
销售费用 270 302 390 385 无形资产和开发支出 90 99 107 115

%营业收入 28.1% 18.5% 26.0% 22.0% 其他非流动资产 0 1 1 1
管理费用 108 106 104 121 资产总计 2149 3084 3392 4054

%营业收入 11.2% 6.5% 6.9% 6.9% 短期借款 0 0 0 0
财务费用 0 -19 -26 -32 应付和预收款项 777 1213 1149 1342

%营业收入 0.0% -1.2% -1.7% -1.8% 长期借款 0 0 1 3
资产减值损失 13 0 0 0 其他负债 0 0 0 0
公允价值变动收益 0 0 0 0 负债合计 777 1213 1150 1345
投资收益 11 18 20 20 股本 325 325 325 325
营业利润 188 665 495 622 资本公积 1161 1161 1161 1161

%营业收入 19.6% 40.8% 33.0% 35.6% 留存收益 -114 383 754 1221
营业外收支 15 0 0 0 归属母公司股东权益 1372 1869 2240 2707
利润总额 203 665 495 622 少数股东权益 0 2 2 2

%营业收入 21.1% 40.8% 33.0% 35.6% 股东权益合计 1372 1871 2242 2709
所得税费用 10 166 124 156 负债和股东权益合计 2149 3084 3392 4054
净利润 193 499 371 467

财务指标 2011 2012E 2013E 2014E
毛利率 75% 78% 77% 75%

少数股东损益 0 2 0 0 三费/销售收入 39% 24% 31% 27%
EBIT/销售收入 20% 39% 30% 33%

现金流量表 2011 2012E 2013E 2014E EBITDA/销售收入 23% 41% 33% 35%
经营活动现金流净额 607 521 387 442 销售净利率 20% 31% 25% 27%
取得投资收益收回现
金

0 18 20 20 ROE 14% 27% 17% 17%

长期股权投资 0 0 0 0 ROA 9% 16% 11% 12%
无形资产投资 -224 -62 -60 -60 ROIC 13% 25% 15% 16%
固定资产投资 0 -50 -50 -50 销售收入增长率 72% 69% -8% 17%
其他 0 -1 0 0 EBIT 增长率 327% 231% -29% 27%
投资活动现金流净额 -104 -45 -40 -40 EBITDA 增长率 216% 206% -26% 26%
债券融资 -191 0 1 2 净利润增长率 145% 159% -26% 26%
股权融资 425 0 0 0 总资产增长率 67% 44% 10% 20%
银行贷款增加（减
少）

0 0 1 2 股东权益增长率 81% 36% 20% 21%

筹资成本 0 -19 -26 -32 经营现金净流增长率 504% -14% -26% 14%
其他 0 0 0 0 流动比率 2.1 2.1 2.5 2.6
筹资活动现金流净额 231 0 1 2 速动比率 1.4 1.4 1.8 1.9
现金净流量 734 476 348 404 应收账款周转天数 1.9 2.0 2.0 2.0

归属于母公司所有者
的净利润

193 497 371 467

资料来源：宏源证券研究所 
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