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引子： 
我们在 1 月 17 日行业报告《布局三线酒时机已到》中推荐三线酒，老白

干作为重点推荐标的之一，主要逻辑是公司在省内仍有至少 2X 扩张空间，

利润率提升将带来巨大的业绩弹性，建议买入并静候公司业绩回归。 
报告摘要： 

 河北称王，省内销量还有 2X 提升空间，“十二五”规划增速不低于

30%：公司已成为河北强势品牌，市场份额 15%，市占率第一；河北

市场规模约 180 亿，公司通过渠道深耕计划将份额提升至 40%，对应

70-80 亿收入，还有 2X 空间；按销售口径计算，公司 12 年收入 35
亿元，计划 13 年实现 45-50 亿收入（YOY 29-43%），十二五末计划

实现销售 80 亿元，13-15 年复合增速 32%； 
 定位 400 元以下价格带，受益新型城镇化和收入倍增计划，有提价空

间：400 元以下价格带定位在个人消费，受益于新型城镇化和收入倍

增计划。一方面居民收入水平提高，对中低端白酒价格形成支撑；另

一方面改变消费习惯，推动消费向名优酒集中，推动产品升级，外出

就餐频率的增加也将增加中低端白酒的消费量； 
 若盈利回归至合理值，净利率有望提升至 20%以上，业绩弹性大：

国有体制和激励机制不足是制约公司发展的根本原因，市委领导的换

届有望重启集团的改制进程。由于体制所限，公司盈利能力大大低于

行业水平，净利率仅 6.5%。参考可比公司的产品结构，公司毛利率

应在金种子和古井贡之间，有 15 个百分点左右提升空间；随着省内

竞争格局的逐渐稳定，销售费用率也有 5 个点左右的下降空间； 
 盈利预测、估值及投资建议：由于公司业绩不能反映其真实增长/盈

利能力，难以用通常的 PE 法为公司估值。我们采用 PS（市销率）法

和调整市盈率法（假设公司恢复到 20%的正常净利率水平）估值，公

司的合理市值为 80-93 亿元，对应股价 57-66 元，相较目前股价仍有

25-45%上涨空间，给予“买入”评级。我们预测公司 12-14 年营业收

入为 19.3 亿元、25 亿元和 32.3 亿元，YoY 37%、29%、29%，EPS
为 0.922 元、1.753 元和 2.995 元，YoY 40%、90%和 71%。 

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
营业收入(百万) 1166.06 1413.69 1,932 2,497 3,232 
增长率（%） 24.72 21.24 36.7% 29.3% 29.4% 
归母净利润(百万) 41.65 92.13 129 245 419 
增长率（%） 16.59 121.22 40.1% 90.2% 70.8% 
每股收益 0.30 0.66 0.922 1.753 2.995 
市盈率 74.63 33.73 49.45 26.00 15.22 
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一、 产品结构摆脱低端，受益于居民消费升级 

1、 品牌底蕴深厚，目标打造成为河北名片 

1-1、拥有悠久历史的老白干香型代表 

老白干的 “老”，是指历史悠久；“白”，是指酒质清澈；“干”，是指酒度高，燃烧不留水

份。老白干的名字概括了其品牌特点，即品牌历史悠久、香型独特，是中国传统酿酒工艺

的代表： 

 衡水老白干酒有着悠久的酿造历史，据文字记载可追溯到汉代（公元 104 年），知名

天下于唐代，正式定名于明代；清末，衡水老白干酒就以衡水为基地，向周边辐射。

民国时期，已经在三北地区和长江中下游一带有了一定的影响。建国前，衡水老白干

酒在全国已经有了很高的知名度； 

 衡水老白干采用地缸发酵传统酿酒工艺，可能是中国最早的蒸馏酒之一，是第一批国

家级非物质文化遗产，以“醇香清雅，甘冽丰柔”著称于世，2004 年被国家标准委

员会从清香型独立出来，单独设立“老白干”香型，成为我国白酒十一大香型之一； 

 衡水老白干酿酒集团组建于 1996年 11月，其前身是建于 1946年的衡水老白干酒厂，

由当时政府收购十八家制酒作坊而成立。 

图 1：老白干品牌拥有悠久的底蕴和众多品牌荣誉 
年份 品牌荣誉 

1915 荣获巴拿马万国博览会甲等金质大奖章 

1992 
67°老白干酒荣获香港首届食品博览会金奖；同年 47°精制老白干酒荣获中国名优酒博览

会金奖 

2004 
被国家工商总局认定为“中国驰名商标”，同年以衡水老白干为代表的“老白干香型”被国家

标准委员会批准和认定 
2006 被国家商务部认定为首批“中华老字号” 
2007 通过“纯粮固态发酵白酒”标志审核 

2008 
衡水老白干酒的酿造技艺被文化部认定为“国家级非物质文化遗产”，同年“十八酒坊酒”

被评定为“中国驰名商标” 
 

资料来源：宏源证券研究所 

 

1-2、加大品牌推广力度，持续进行品牌升级 

虽然老白干品牌拥有优秀的历史底蕴，但也曾经面临品牌老化和低档化的问题。公司通过

加大品牌推广投入，采用双品牌运作等手段重塑品牌形象，目前老白干已摆脱低端的品牌

形象，成为河北省内中端强势品牌的代表： 

 双品牌运作战略，使品牌形象逐渐鲜明：90 年代老白干由于品牌老化，逐渐沦落成

为低档品牌。为了重塑品牌形象，2001 年起采取分品牌战略，从老白干中独立出“十

八酒坊”高端品牌。而后梳理品牌定位，将老白干定位为“喝出男人味”；十八酒坊

则定位为“容者大成”的包容气质； 

 加大广告投放力度，提高品牌知名度：公司 2012 年在央视投入 1.4 亿广告，2013
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年计划投入 2.4 亿；地方性媒体中，公司 12 年在河北投入 5000 万元，13 年计划在

华北省外区域投入 6000 万元，而在华北以外的全国市场，12 年下半年也开始大规模

投放高速路口广告牌； 

图 2：公司从 2008 年开始，加大市场投入  
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资料来源：Wind，宏源证券研究所 

 

 组合推广手段提升品牌形象：公司利用事件营销（世界旅游小姐比赛）、主题促销（“集

蓝钻、中钻石”主题推广）、主题公关（特色品鉴活动）、酒文化培育（开放厂区旅游

基地）、终端展示（“十八酒坊”专卖店）等一系列组合推广手段，全方位对品牌进行

营销，提高在消费者心目中的形象。 

 

2、 十八酒坊崛起，带动产品结构成功升级 

过去几年，老白干通过新产品的开发已经成功地进行了产品升级，摆脱了低档酒的形象，

主销价格带达到 100-400 元；产品线逐渐清晰，产品结构趋于完整，形成了老白干 1915
为高端形象，十八酒坊、年份酒为中高端市场主打，柔和、淡雅系列占领低端市场的产品

结构： 

 “老白干”和“十八酒坊”互相拉动升级，带动吨酒价格提升：公司从 2003 年开始

产品结构升级，推出“十八酒坊”系列高档酒成为结构升级的关键。通过和年份酒概

念相结合，不断推高产品结构；在“十八酒坊”档次提升后，再带动老白干品牌的年

份酒档次升级，实现产品结构的整体提升。2009 年吨酒价格达到 2.9 万元/吨，4 年

时间价格提升 77%，成为收入的主要贡献因素； 

 

 

 

 

图 3：近几年公司加大产品开发力度，不断完善产品线 
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时间 产品升级 

2007 年 开发了“金尊”、“玉尊”、“经典”等十几个衡水老白干和十八酒坊系列酒 

2008 年 
研发了 1915 衡水老白干 67°、39°系列酒，衡水老白干酒清雅 52°、50°、41°系列酒，

十八酒坊 10 年、15 年、20 年系列年份酒等 

2009 年 
研发了包括丰柔 380、丰柔 480 衡水老白干酒，国标 39°、42°、52°衡水老白干酒；

天赋柔和、地蕴柔和、红柔和衡水老白干酒；红清柔、蓝清柔等 

2010 年 
研发 42 度经典 10 年、52 度二十年、52 度醇柔二十年十八酒坊、衡水老白干 398、
福满堂等 

 

资料来源：公司年报，宏源证券研究所 

 

图 4：产品结构升级带动吨酒价格的提升，对业绩贡献越来越重要 
销量（吨） YoY 收入（百万元） YoY 吨酒价格（万元） YoY 

2005 14944 245.26 1.64 
2006 16932 13.3% 296.99 21.1% 1.75 6.9% 
2007 19110 12.9% 388.19 30.7% 2.03 15.8% 
2008 25660 34.3% 517.42 33.3% 2.02 -0.7% 
2009 30110 17.3% 874.83 69.1% 2.91 44.1% 

 

资料来源：公司年报，宏源证券研究所 

 

 双品牌轮动升级形成多系列全价格带多层覆盖的独特产品结构：大多数品牌利用不

同系列产品覆盖不同价格带，但老白干由于双品牌轮流拉动升级，最终每个系列都形

成了从低档到高档的产品线，如十八酒坊覆盖 100-1000 元，年份酒覆盖 50-600 元，

古法原浆覆盖 100-400 元等。为避免不同系列形成内耗，公司将各品牌分布在不同

重点区域进行销售。 

图 5：老白干已形成完整的产品结构 
产品系列 产品名称 酒精度 规格 价格（元） 价格带 

高档系列 

1915 
39° 500ml 2016 

2000 元 
67° 500ml 2325 

千年金奖内画 67° 750ml 1960 
内画礼品 67° 750ml 1938 

十八酒坊 

二十年 39° 480ml 990 

100-1000 元 

十五年 46° 500ml 498 
八年 40.8° 500ml 178 
王牌 39° 500ml 168 
紫钻 42° 500ml 110 
蓝钻 42.8° 500ml 108 
红宝石 52° 500ml 98 

老白干年份酒 

二十年 67° 500ml 668 

50-600 元 
二十年 39° 500ml 588 
52°二十年 52° 500ml 568 
52°十五年 52° 500ml 199 
52°十年 52° 500ml 118 
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52°五年 52° 500ml 50 

古法原浆 

原液 72° 500ml 368 

100-400 元 
十八年古法原浆 67° 750ml 469 
十年古法原浆 67° 500ml 239 
八年古法原浆 67° 375ml 160 

五星 新五星 
39° 500ml 389 

400 元 
67° 500ml 435 

中低端酒 

驿动 39° 500ml 168 

200 元以下 

天赋柔和 42.8° 500ml 88 
新 67 67° 500ml 52 
红柔和 40° 500ml 40 
淡雅 41° 500ml 25 
光瓶白瓶 67° 500ml 16 
光瓶绿标 62° 500ml 10 

资料来源：网络公开资料，宏源证券研究所 

 

 品牌已摆脱低档形象，100 元以上产品占比过半：目前 100 元以下中低档产品包括

驿动、柔和、淡雅和光瓶系列，而驿动继续向 100-200 元价格升级，柔和向 100 元

价格升级；100-400 元主力价格带销售占比已达到约 35%，且产品升级主要集中在

这一价格，未来占比有望继续提升；400 元以上高端产品占比约为 15%。 

图 6：100 元以上的中高档产品收入比例已达到 55%  

>400元, 15%

100元‐400元, 
35%

<100元, 45%

 
资料来源：公开资料估算，宏源证券研究所 

 

3、 100-400 元定位刚需提价阻力小，受益于收入倍增及城镇化 

100-400 价格带定位在个人消费的刚性部分，避开政商消费，因此不受经济增长下滑和反

腐影响；相反，“十八大”后提出的新型城镇化以及收入倍增计划，有利于刺激个人消费，

继续扩大老白干中低档酒消费市场，为继续提价创造条件： 

 100-400 元产品以个人情感交流需求为主，这类白酒已经需要考虑档次和面子问题，

因此性价比高的受到青睐，由于请客、送礼的刚性较大，因此这类产品随着收入增加、

高档酒价格上移，提价的难度较小；100 元以下价格带以个人嗜好性消费为主，特点
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是消费量大、消费频率高，类似于啤酒等，但这类消费对价格敏感度较高，提价会影

响销量； 

图 7：现阶段，400 元以下白酒主要定位大众消费 
价格带 消费特点 关注重点 现阶段提价难度 

100 元以下 个人饮用 价格 一般（价格敏感度较高） 

100-400 元 朋友聚饮，个人送礼 性价比 容易（需求刚性大） 

400-800 元 商务宴请，商务礼品 性价比 较难（有高档酒价格天花板） 

800 元以上 高档商务、政务用酒 品牌档次 难（政治压力、需求萎缩） 
 

资料来源：宏源证券研究所 

 

 一、二线酒为维护品牌形象努力维持价格：高价是奢侈品的重要因素，现阶段高档白

酒的竞争仍主要集中于价格，高价代表了更强的品牌力，消费者认为更有“面子”，

降价将向消费者传达品牌力下滑的信息，很可能将推出高端酒市场。因此一、二线酒

宁可牺牲销量也要尽力维持价格； 

 三线酒距价格天花板仍遥远，有提价空间：三线酒的价格天花板是二线酒价格，目前

二线酒价格中枢在 400 元以上，而三线酒绝大部分收入来自于 400 元以下，因此仍

有很大的结构提升空间，个人消费升级也为提价提供驱动力。 

 与其他三线酒相比，公司产品仍有提价空间：在持续的品牌创新和升级下，公司产品

提价能力增强，近几年数次提价，即使在 2012 年行业景气向下、一线酒价格下滑的

背景下，公司仍然对部分产品进行了提价。目前老白干产品的性价比仍然很高，其产

品结构已经优于金种子、青青稞酒，但吨酒价格仍然较低，因此未来还有提价的空间。 

图 8：近年来公司产品持续提价  图 9：吨酒价格与其他三线酒相比仍可提升（万元）

时间 产品线 提价幅度 

2008  全线产品 上涨 5-10%不等 

2009  
“老白干 ”全
线 

8 年、10 年、15 年的年份酒每

瓶上涨 50~100 元，中高档酒涨

幅在 30%左右，例如：52 度 15
年的年份酒以前售价 228元/瓶，

现在是 318 元/瓶。中低档酒每

瓶 上 涨 10~20 元 ， 涨 幅

5%~10%。 

2012  
200-300 元

部分产品 
上涨 10%左右 

 

 12.69 
12.00 

4.99 
3.50  2.91 

1.83 

0
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6
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14

资料来源：网络公开资料，调研数据，宏源证券研究所  资料来源：网络公开资料，宏源证券研究所 

注：老白干为 2009 年数据，其余为 2011 年数据 

 

二、 河北王雏形已现，省内精耕+区域扩张驱动 30%以上

增长 
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1、 已占据河北优势地位，份额超过 15%，目标份额 40%，仍有 2X 扩张空间 

公司 2012 年销售口径收入约 35 亿元，2013 年计划保证 45 亿元，争取 50 亿元，YoY 
29%-43%；根据计划，未来五年内衡水老白干将提高产能中的高档酒和高附加值产品产

量，实现销售收入 80 亿元（CAGR 32%），进入中国白酒第一梯队。 

河北省白酒市场规模约为 180 亿元，老白干目前市场份额已达到 15%，成为河北市场占

有率第一的品牌。而公司的目标是成为“河北王”，达到对河北市场的相对垄断，为此，

公司目标在省内达到 70-80 亿销售规模，市场份额达到 40%： 

 冀南市场的成功开拓帮助公司成为河北第一品牌：大本营衡水和省会石家庄是公司绝

对强势区域，销售额超过 8 亿元；唐山、邯郸、保定、邢台、沧州等冀南城市是相对

强势区域，销售额超过 1 亿元；承德、张家口、秦皇岛等冀北城市销售低于 1 亿元； 

图 10：2005 年省内市场销售区域结构  图 11：2012 年省内市场销售区域结构 

衡水

50%

石家庄

9% 邢台

6%

天津

6%
唐山

3%

沧州

3%
保定

2%
北京

2%邯郸

2%

张家口、秦

皇岛、廊坊

3%

省外

14%

 

石家庄, 
10%

邯郸, 5%
唐山, 
7%

沧州, 4%

保定, 4%
邢台, 5%

张家口、秦

皇岛、廊

坊、承德, 
4%

衡水, 13%

省内其他城

市, 9%

河南, 
10%

华北外市场, 
30%

资料来源：网络公开资料，宏源证券研究所  资料来源：调研数据，宏源证券研究所 

 

 冀南相对强势区域销售仍在快速上升：在冀南强势区域中，仅有丛台酒和刘伶醉两个

地区强势品牌，对公司威胁不大。公司在各县都有业务人员，乡级市场基本也被经销

商覆盖，如邯郸和邢台经销商数量分别为 83 个和 29 个，其中一半是县乡级经销商，

两个市场在 2015 年的销售目标要达到 6 亿元，实现爆发式增长； 

 冀北面临竞争较强：承德市场有山庄老酒和板城两个较强对手，对周边张家口、秦皇

岛市场的辐射力较强，随着公司品牌影响力的扩大和省内营销改革的推进，冀北市场

有望成为省内的又一增长来源； 

 省内继续维持高增长目标：在 2013 年，河北省内的石家庄市场目标 10 个亿（增长

25%）；其余市场按照 1-2-3-5 亿元市场的梯队建设稳步推进（即 1 亿元市场发展到 2
亿元，2 亿元市场发展到 3 亿元，3 亿元市场发展到 5 亿元） 

 

2、 省内聚焦县乡市场，通过渠道深耕实现目标 

为了达到省内 70-80 亿的营收目标，公司必须启动渠道深耕挖掘省内的潜力。为此，公司

提出“聚焦百县千乡，与经销商共铸河北为王”的战略。公司在组织架构上进行扁平化，

加快市场反应速度，在渠道管理上针对不同渠道经销商采用不同的合作模式，加强与经销
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商的紧密联系： 

 县乡市场空间广阔，公司目前覆盖不足：河北省有 136 个县，县乡人口占据了河北

省总人口的 60%，县乡经济正在成为河北新的经济增长点，随着深度城镇化战略的

推进，县乡人口消费升级有巨大空间。目前公司近在强势区域的县级有销售人员，强

势区域的乡级市场和非强势区域的县级市场将是下阶段突破的重点； 

 省内细分大区进行组织扁平化：为了配合县乡级经销商发展，公司在 2012 年开始全

面实施组织扁平化。公司在河北每个地级市（共 11 个地级市）设立一个大区，并在

县乡市场设置县级经理，对产品分品系进行管理，以加强对市场趋势的把握和加快对

经销商需求的反应速度； 

 实施标准化、精细化的渠道操作模式：公司将渠道成功操作经验标准化，大范围进行

快速复制。例如在酒店渠道有《酒店销量提升的五步法则》；在烟酒店渠道有《渠道

分级，四级联盟模式实现对市场的成功爆破》；在团购渠道有《团购渠道的流通化运

作》；在县级市场有县级市场开发 1-5-5-10 模式。同时按照月度目标考核，提高经销

商的目标管理的能力； 

 实施“金网工程”，与经销商加强合作保持市场优势：对于重点区域和客户，公司直

接掌握核心客户，掌控零售终端；对于专卖店、团购、流通等渠道，通过与经销商多

模式合作，以全渠道、全价格、全产品、全面覆盖省内市场，目前订货量在 1000 万

以上经销商约 300-500 个。 

图 12：公司创新多种模式绑定经销商，加强市场开发力度 

老白干

烟酒专卖店 大经销商 团购

多级联营体 亿商俱乐部 团购经销商

重点餐饮、
酒店渠道

自营

多级联营体：针对烟酒专卖店渠道，分街道进行谈判签约、一店一策、限区销售。建立刚性价格体系，
保障客户利益。厂家享受一些独家促销权利，不允许竞品同时促销，规定高档酒销售占比。而专卖店
可上报重点公关人物，厂家提供一定公关用酒，完成任务还可享受季度奖和报销店租费。

亿商俱乐部：公司把经销商作为战略合作伙伴，将优秀的、想发展的、能够跟上公司步伐的经销商吸
引进来，帮助理顺运作思路，组建营销团队，提供后勤保障，提升管理水平，致力提升经销商的市场
占有份额，打造亿元级市场。  

资料来源：网络公开资料，宏源证券研究所 

 

3、 省外加大招商力度，点状扩张作为补充 

与省内“做深做透”的战略不同，公司在省外市场的策略是“点状扩张，做强做广”，逐

步培育品牌在省外市场的消费基础，不冒进，稳步扩张作为省内市场的补充： 
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 省外销售结构以中高端为主。以出厂价计算，省外 70~80%都是 100 元以上的中高

端产品，平均价格约在 150 元左右，对应终端售价在 200 元以上； 

 公司在环河北市场（主要是北京、天津、山西和山东）以及广东市场均有一定的影响

力，区域重点经销商达 100 多家，其他经销网点达 300 余家； 

 省外渠道管理较为细致：省外销售采用大客户制，与当地大代理商密切合作，团购渠

道占比 40%。省外划分为 10 余个大区，每个省设有省区经理，省区下还设有地区经

理；省外不设全品系经销商，而是每个单品系列设一个经销商，未来还将根据渠道继

续细分经销商； 

 公司对省外招商支持较大：经销商入门门槛较低，首单打款约 100 万元，随后按年

度考核。除按销售比例的费用支持外，公司对经销商活动也予以支持，同时派驻销售

人员帮助经销商开发市场。 

图 13：华北以外地区处于培育期，收入占比缓慢提升 
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资料来源：Wind，宏源证券研究所 

 

三、 市委换届引发体改预期，盈利能力有望回归行业均值 

1、 新领导扎根河北，有望重启改制进程 

老白干是衡水国资委控股的国有企业，对管理层和员工的激励不足，管理层业绩考核压力

不大，公司业绩释放动力不足，且员工薪酬较低有企业利益流失的风险。今年初衡水市委

换届后，可能重启公司改制进程，激励机制的改革有望推动公司业绩释放： 

 

 

 

图 14：老白干是政府控股的国有企业 
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衡水市国资委

老白干集团公司 衡水京安集团

老白干股份公司

老白干营销公司

100%

36.11% 4.92%

100%

资料来源：公司年报，宏源证券研究所 

 

 高管薪酬水平极低，激励机制缺失：公司董事长的薪酬水平仅 15 万元/年，作为业内

一流操盘手的王占刚年薪仅 8 万元，远远低于行业平均水平，且管理层亦没有股权激

励等其他形式激励，我们认为这对公司长期健康发展十分不利； 

图 15：管理层缺乏有效的激励 

姓名 上市公司职务 其他公司职务 薪酬（万元） 年龄（岁） 

张新广 董事长  无 15 48 

张永增 董事 
集团董事长、

党委书记 
- 64 

李书强 无 集团总经理 - - 

刘彦龙 总经理 
营销公司董事

长 
12 47 

王占刚 副总经理 
营销公司总经

理 
8 40 

 

资料来源：公司年报，宏源证券研究所 

 

 2013 年 1 月，衡水市委换届，李谦担任市委书记。李谦今年 53 岁，河北晋州人，

历任河北多地职务，政治上仍有上升空间，因此为提升政绩，推动老白干的改制成为

可能。 

图 16：老白干集团改制目前仍处于停滞状态 
时间 老白干改制进程 

2009 年 7 月

10 日 

老白干酒发布公告称，公司控股股东老白干集团正在进行改制的前期准备

工作，计划国有股权部分退出，拟引进战略投资者和职工入股，但尚未与

任何第三方进行相关接触，也没有改制的确切时间表。 

2010 年 8 月 
老白干集团董事长张永增表示，由于集团是当地纳税第一大户，一开始对

于引入外部投资者改制一事，政府内部意见不一致，但在年初政府内部已

经达成一致，国资将持股至少 50%以上，并进行经营层持股。 

2012 年 
张永增表示“老白干是衡水的财政支柱企业，作为国有企业也发展得不错，

政府不愿再做改制”。改制进程停滞。 
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资料来源：网络公开资料，宏源证券研究所 

 

2、 产品结构位于金种子和古井贡之间，合理净利率有望提升至 20% 

公司净利润率明显低于行业水平，主要由于毛利率较低，且营业费用率较高。我们认为产

品结构提升后，高档产品收入占比加大，毛利率有提升空间；而公司在市场开拓期结束

后，营业费用率也有较大下降空间。从行业水平看，净利率有望提高至 20%： 

图 17：公司盈利能力明显低于行业 
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资料来源：Wind，宏源证券研究所 

 

 从产品结构对比来看，公司毛利率有 15 个百分点以上的提升空间：金种子 100 元以

下产品占比达到 90%，青青稞酒 300 元以下产品占比达到 90%，而老白干 100 元以

下、300 元以下占比分别为 45%和 80%，产品结构高于前二者，但略低于古井贡酒。

因此老白干合理毛利率应在金种子、青青稞酒与古井贡之间，按照金种子 60.7%%的

最低毛利率计算，随着产品结构升级以及价格体系调整到位，公司毛利率仍有 15.6
个百分点的提升空间； 

图 18：老白干产品结构高于金种子和青青稞酒，低于古井贡酒 
品牌 

(毛利率) 
产品 价格 收入占比

品牌 
(毛利率)

产品 价格 收入占比

金种子 
（60.7%） 

徽蕴 100-200 10%
老白干 
(45.1%) 

老白干 1915  1680 5%
20 年 400-1000 15%

醉三秋 30-100 30%
五星 250-300

35%
十八酒坊 8/12/15 年 150-300

种子系列 30-100 60% 柔和、蓝钻、光瓶等 10-100 45%

青青稞酒 
（69.9%） 

德天下 1500 
3%

古井贡酒

(74%) 

年份原浆 16、26 年 600-1400 10%

天佑德 
500-1500 年份原浆 8 年 

150-400 45%
300-500 7% 年份原浆 5 年、献礼版 

八大作坊 100-300 45% 老贡酒 80-150 45%
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互助系列 <100 45% 淡雅 50-100

资料来源：公开资料，宏源证券研究所 

 

 市场开拓导致高销售费用率，省内竞争格局稳定后费用率有 5 个点下降空间：在市

场开拓期，企业都会投入大量广告费、营销费扩大知名度吸引经销商。高费用率时间

可持续 3-6 年，通常最大可达到 28%左右。目前老白干已连续 4 年加大费用投入，

费用率达到 23%，进一步提升空间不大，且随着市场的成熟和规模的放大，费用率

未来有望逐步降低，按照平均 18%费用率计算，有近 5 个点下降空间； 

图 19：市场开拓期费用率高，公司营业费用随着省内格局稳定有下降空间 
公司 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012E MAX
酒鬼酒 3% 36% 26% 20% 38% 27% 22% 37% 36% 36% 28% 18% 38%
水井坊 9% 7% 22% 14% 20% 17% 15% 20% 18% 19% 28% 26% 28%
古井贡酒 11% 9% 10% 13% 8% 7% 10% 10% 18% 22% 24% 28% 28%
泸州老窖 23% 23% 22% 25% 24% 15% 12% 14% 11% 6% 5% 5% 25%
老白干酒 4% 4% 3% 3% 4% 2% 3% 6% 12% 16% 18% 23% 23%
山西汾酒 14% 18% 15% 14% 15% 14% 20% 20% 17% 19% 21% 20% 21%
沱牌舍得 11% 12% 14% 13% 12% 15% 15% 19% 14% 9% 10% 13% 19%
贵州茅台 14% 17% 15% 13% 12% 12% 8% 6% 6% 6% 4% 4% 17%
金种子酒 3% 4% 11% 10% 3% 4% 4% 12% 13% 15% 16% 12% 16%
五粮液 7% 9% 11% 13% 13% 14% 11% 11% 10% 12% 10% 8% 14%
洋河股份 0% 0% 0% 13% 13% 11% 8% 8% 10% 10% 9% 10% 13%
青青稞酒 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 11% 10% 10% 11% 12% 12%
顺鑫农业 10% 10% 9% 9% 7% 6% 6% 7% 8% 9% 11% 8% 11%
伊力特 6% 8% 9% 6% 6% 5% 6% 5% 7% 7% 7% 6% 9%

资料来源：宏源证券研究所 

注：蓝色底色为高费用投放年份 

 

四、 盈利预测、估值及投资建议 

由于公司净利率显著低于行业，有较大的提升空间，市场预期也会考虑这一因素，因此我

们采用 PS 和调整净利率后 PE 两种方法为公司估值。估值结果公司市值约在 80-93 亿元

之间，对应股价 57-66 元，相较目前股价仍有 25-45%上涨空间，给予“买入”评级： 

 PS 估值合理市值约 80 亿：公司 2012 年销售公司口径收入约 35 亿元，按照历史折

算系数折算为报表收入约 18.6 亿元，PS 为 3.43x。整个三线酒的平均 PS 为 5.34x，
谨慎起见，按照金种子和古井贡的平均 PS 4.3x 估值，合理市值约 80 亿元； 
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图 20：公司不同口径白酒销售收入预测 
 单位：亿元 报表收入 YoY 预收款 真实收入 YoY 销售口径收入 折算系数 

2002 2.63  0.01  

2003 2.61 -0.5% 0.03 2.63 2.78 1.06
2004 3.00 14.7% 0.08 3.04 15.6% 3.55 1.17
2005 3.73 24.5% 0.26 3.88 27.8% 4.23 1.09
2006 4.83 29.4% 0.10 4.69 20.9% 7 1.49
2007 4.62 -4.4% 3.07 7.15 52.5% 10.55 1.47
2008 6.02 30.4% 3.41 6.31 -11.8%  

2009 9.35 55.4% 4.07 9.91 57.1%  

2010 11.66 24.7% 4.31 11.87 19.8% 20 1.68
2011 14.14 21.2% 4.76 14.51 22.3% 26.5 1.83

2012E 18.62 31.7% 5.35 19.13 31.8% 35 1.83

资料来源：Wind，网络公开资料，宏源证券研究所 

注：考虑预收款对报表收入的影响，真实收入=（报表收入+预收款增量）/1.17。折算系数=销售口径收入/真实收入。 

 

图 21：可比公司 PS 估值水平 
市值（亿元） 12 年预测收入（亿元） PS 

青青稞酒 101.75 11.90 8.55 
贵州茅台 2,115.40 276.12 7.66 
沱牌舍得 97.01 18.43 5.26 
山西汾酒 360.11 64.16 5.61 
洋河股份 1,056.46 187.33 5.64 
酒鬼酒 107.23 19.95 5.38 
水井坊 94.83 18.66 5.08 
金种子酒 108.21 22.83 4.74 
古井贡酒 179.68 46.63 3.85 
伊力特 73.65 17.42 4.23 
泸州老窖 483.52 118.96 4.06 
五粮液 1,046.93 275.07 3.81 
老白干酒 63.81 18.62 3.43 
顺鑫农业 69.90 87.80 0.80 

 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 

 

 PE 估值（调整后）合理市值约 93 亿；我们认为公司合理净利率可达到 20%左右，

按此计算 2012 年净利润约为 3.72 亿元。按照三线酒可比公司的估值，可给予 12 年

25x 估值水平，对应市值约 93 亿元。 

图 22：可比公司 PE 估值水平 
  收盘价 EPS(2012E) 市盈率(2012E) EPS(2013E) 市盈率(2013E) 
顺鑫农业 15.94 0.33 47.70 0.67 23.88 
青青稞酒 22.61 0.68 33.35 0.96 23.48 
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伊力特 16.7 0.61 27.21 0.87 19.23 
山西汾酒 41.59 1.55 26.84 2.20 18.93 
沱牌舍得 28.76 1.11 25.83 1.75 16.47 
水井坊 19.41 0.90 21.56 1.14 17.00 
古井贡酒 35.68 1.70 20.97 2.39 14.95 
金种子酒 19.47 1.03 18.92 1.43 13.61 
酒鬼酒 33 1.78 18.58 2.46 13.41 
洋河股份 97.82 6.05 16.17 8.63 11.34 
贵州茅台 203.76 13.31 15.31 18.46 11.04 
泸州老窖 34.58 3.11 11.13 3.99 8.67 
五粮液 27.58 2.49 11.06 3.13 8.80 

 

资料来源：Wiind，宏源证券研究所 

 

 

图 23：分产品销售预测 
    2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

白酒 

收入（百万） 517.42 874.83 1114.11 1348.97 1861.92 2420.50 3146.64
YoY   69.1% 27.4% 21.1% 38.0% 30% 30%
成本（百万） 297.14 533.03 627.01 726.63 930.96 1137.63 1415.99
毛利率 42.6% 39.1% 43.7% 46.1% 50.0% 53% 55%

其他 

收入（百万） 84.33 60.14 51.95 64.72 70 77 85
YoY   -28.7% -13.6% 24.6% 8.2% 10.0% 10.4%
成本（百万） 60.99 58.42 58.80 49.75 53.81 59.19 65.34
毛利率 27.7% 2.9% -13.2% 23.1% 23.1% 23.1% 23.1%

合计 

销售总收入（百万元） 602 935 1,166 1,414 1,932 2,497 3,232
销售总成本（百万元） 358 591 686 776 985 1,197 1,481
毛利（百万元） 244 344 480 637 947 1,301 1,750
平均毛利率 40.49% 36.74% 41.19% 45.08% 49.03% 52.08% 54.16%

资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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图 24：三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 1,414 1,932 2,497 3,232 货币资金 49 50 328 860

YOY 21% 37% 29% 29% 应收和预付款项 44 59 74 95
营业成本 776 985 1,197 1,481 存货 785 1079 1148 1218
毛利 637 947 1301 1750 其他流动资产 0 1 1 1

%营业收入 45% 49% 52% 54% 长期股权投资 0 0 0 0
营业税金及附加 182 248 321 416 投资性房地产 0 0 0 0

%营业收入 12.9% 12.9% 12.9% 12.9% 固定资产和在建工程 413 417 421 425
销售费用 257 444 524 614 无形资产和开发支出 138 145 152 159

%营业收入 18.2% 23.0% 21.0% 19.0% 其他非流动资产 0 1 1 1
管理费用 74 102 131 170 资产总计 1446 1743 2092 2702

%营业收入 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 短期借款 25 30 0 0
财务费用 10 1 -1 -5 应付和预收款项 801 1039 1172 1361

%营业收入 0.7% 0.1% 0.0% -0.1% 长期借款 60 60 61 63
资产减值损失 -1 0 0 0 其他负债 15 0 0 0
公允价值变动收益 0 0 0 0 负债合计 942 1129 1233 1424
投资收益 0 0 0 0 股本 140 140 140 140
营业利润 115 151 324 556 资本公积 166 166 166 166

%营业收入 8.1% 7.8% 13.0% 17.2% 留存收益 201 308 552 971
营业外收支 7 0 0 0 归属母公司股东权益 507 614 859 1278
利润总额 122 151 324 556 少数股东权益 0 0 0 0

%营业收入 8.6% 7.8% 13.0% 17.2% 股东权益合计 507 614 859 1278
所得税费用 30 37 80 137 负债和股东权益合计 1449 1743 2092 2702
净利润 92 114 245 419

财务指标 2011 2012E 2013E 2014E
毛利率 45% 49% 52% 54%

少数股东损益 0 0 0 0 三费/销售收入 24% 28% 26% 24%
EBIT/销售收入 9% 8% 13% 17%

现金流量表 2011 2012E 2013E 2014E EBITDA/销售收入 11% 10% 14% 18%
经营活动现金流净额 107 36 282 427 销售净利率 7% 6% 10% 13%
取得投资收益收回现
金

0 0 0 0 ROE 18% 19% 28% 33%

长期股权投资 0 0 0 0 ROA 6% 7% 12% 16%
无形资产投资 -33 -10 -14 -14 ROIC 15% 16% 27% 31%
固定资产投资 0 -4 -4 -4 销售收入增长率 21% 37% 29% 29%
其他 0 -1 0 0 EBIT 增长率 72% 23% 112% 70%
投资活动现金流净额 -33 -11 -14 -14 EBITDA 增长率 46% 17% 92% 64%
债券融资 -52 -52 1 2 净利润增长率 121% 24% 114% 71%
股权融资 0 -7 0 0 总资产增长率 12% 21% 20% 29%
银行贷款增加（减
少）

0 5 -29 2 股东权益增长率 -22% -37% 377% 69%

筹资成本 10 1 -1 -5 经营现金净流增长率 -22% -37% 377% 69%
其他 0 0 0 0 流动比率 1.0 1.1 1.3 1.6
筹资活动现金流净额 -76 -56 -30 2 速动比率 0.1 0.1 0.4 0.7
现金净流量 -1 1 278 532 应收账款周转天数 0.3 0.3 0.3 0.3

419归属于母公司所有者
的净利润

92 114 245

资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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