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营收大幅下降，缓慢恢复 
 公司发布 2012 年年度报告，2012 年全年公司实现营业收入 16.52 亿

元，同比增长 71.77%；实现归属于上市公司股东净利润 4.95 亿元，

同比增长 157.22%；每股收益 1.5248 元。 

 酒鬼系列产品受影响较大，提价对业绩贡献明显：公司 2012 年酒类

生产量 12331 吨，销售量 12494 吨，同比增加 18.09%，相对于收入

71.77%的增长率，提价约有 45.46%。酒鬼系列下半年收入 6.24 亿元，

同比增长 39.56%，比上半年 163.3%的增速下降 123.57%；湘泉系列下

半年收入 1.15 亿元，同比增长 8.73%，增速比上半年的 37.49%下降

28.76%。 

 四季度收入降幅较大：收到塑化剂事件冲击和经销商退货，公司四季

度实现营业收入 1.74 亿元，同比下降 42.98%，环比降幅 68.37%；实

现归属于上市公司股东净利润 3686 万元，同比降低 65.43%，仅为三

季度的 20%。其中约有 48%为预收账款下降带来。 

 四季度销售费用率上升，13 年公司将加大市场投入：12 年四季度公

司销售费用率升至 34%，同比和环比分别上升约 20%。预计公司 2013

年将加大市场支持、修复力度，以及品牌宣传投入，销售费用会比较

高。 

 13 年“管理巩固年”，恢复可能需要时间：公司在 12 月初完成了生产

线的整改并通过了质检部门验收，从 12 年后两月销售情况看，公司

销售情况受到较大影响，事件对市场的影响需要时间来消化。同时考

虑到白酒行业进入调整期，公司的市场恢复情况可能不会太快。13 年

公司业绩压力较大。 

 首次给予公司“中性”评级：公司收到塑化剂事件影响较为严重，

消费者对事件的消化速度以及经销商信息的恢复进度都有一定难度

和不确定性，我们预计公司 2013-2014 年每股收益分别为 0.77 元和

0.91 元，首次给予公司“中性”评级。 

 

盈利预测：           单位：百万元、元 

主要财务指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

增长率（%）  
    

营业收入 53.60% 71.61% 71.77% -17.33% 12.17% 

营业利润 466.43% 151.26% 241.39% -48.55% 17.56% 

归母净利 35.79% 142.54% 157.22% -49.26% 17.56% 

利润率 
     

毛利率 73.91% 74.53% 78.36% 76.01% 76.20% 

净利率 14.05% 20.03% 29.94% 18.40% 19.29% 

收益率 
     

净资产收益率 10.98% 18.10% 30.32% 12.62% 13.46% 

总资产收益率 6.27% 11.20% 21.09% 9.53% 9.83% 
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一年内股价与大盘对比走势 

 

 

 

 

 

市场数据：2012 年 02 月 04 日 

收盘价（元）   29.94 

一年内最高/最低（元） 61.45/25.38 

上证/深证   2428.15/9760.83 

市盈率    19.64 

市净率    5.21 

总股本/流通 A 股（亿股） 3.25/2.24 

A 股市值（亿元）  97.28 

上
市
公
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投资评级：中性（首次） 

 

酒鬼酒（000799） 

2012 年 02 月 05 日 
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图表 1 四季度营收增速大幅下降                        图表 2 净利润增速下降明显 

  
数据来源：公司公告，开源证券研究所                            数据来源：公司公告，开源证券研究所 

图表 3 四季度营收增速大幅下降                        图表 4 净利润增速下降明显 

  
数据来源：公司公告，开源证券研究所                            数据来源：公司公告，开源证券研究所 

图表 5 盈利预测表                    单位：百万元、元 

利润表（百万元） 2010A 2011A 2012 2013E 2014E 

营业收入 560.49 961.83 1652.13 1365.85 1532.06 

营业成本 146.22 245.02 357.52 327.63 364.68 

营业税金及附加 85.16 148.84 235.04 211.71 237.47 

销售费用 202.73 270.07 323.44 409.76 428.98 

管理费用 82.00 108.15 133.63 118.88 155.99 

财务费用 9.01 -0.14 -5.70 -22.87 -33.88 

资产减值损失 -27.64 12.79 3.52 0.00 0.00 

投资净收益 11.92 11.21 38.17 10.00 10.00 

营业利润 74.94 188.30 642.85 330.75 388.82 

营业外净收入 11.32 14.74 10.20 0.00 0.00 

利润总额 86.27 203.04 653.05 330.75 388.82 

所得税费用 7.49 10.42 158.39 79.38 93.32 

净利润 78.77 192.62 494.66 251.37 295.51 

少数股东损益 -0.65 0.00 -0.79 0.00 0.00 

归属于上市公司股东净利润 79.42 192.62 495.45 251.37 295.51 

每股收益（最新股本） 0.26  0.59  1.52  0.77  0.91  

数据来源：公司公告，开源证券研究所
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开源证券研究所投资评级 

股票投资评级 

买  入（预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

增  持（预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 5%至 20%之间） 

持  有（预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在-10%至 5%之间） 

卖  出（预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级 

看  好（预计 6 个月内，行业指数表现超越市场整体表现） 

中  性（预计 6 个月内，行业指数表现与整体市场表现基本持平） 

看  淡（预计 6 个月内，行业指数表现弱于整体市场表现） 
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公司简介 

开源证券有限责任公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，由陕西开源证券经纪有限责任公司变更延续的专业证

券公司，主要股东为陕西煤业化工集团有限责任公司、佛山市顺德区美的技术投资有限公司、佛山市顺德区诚顺资产管

理有限责任公司、佛山市顺德区徳鑫创业投资有限公司，注册资本 13 亿元，公司经营范围为：证券经纪、证券投资咨询；

与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券自营；证券资产管理；融资融券业务。 
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 代理买卖证券业务：我公司经中国证监会批准，开展证券代理买卖证券业务，主要包括：证券的代理买卖（沪、深 A 股、

证券投资基金、ETF、LOF、权证、国债现货、国债回购、可转换债券、企业债券等）；代理证券的还本付息、分红派息；

证券代保管、鉴证；代理登记开户。公司通过集中交易系统可以为投资者提供现场、自助终端、电话、互联网和手机等

多种委托渠道，可满足投资者通买通卖的交易需求。公司目前与多家银行开通客户资金第三方存管业务，确保投资者资

金安全流转，随时随地轻松理财。 

 证券投资咨询业务：我公司经中国证监会批准，开展证券投资咨询业务，为证券投资者或客户提供证券投资的相关信

息、分析、看法或建议； 

 与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问：我公司经中国证监会批准，开展财务顾问业务，为上市公司收购、重大
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并购重组活动，提供交易估值、方案设计、出具专业意见等专业服务。 

 证券自营业务：我公司经中国证监会批准，开展证券自营业务，使用自有资金和依法筹集的资金，以公司名义开设证

券账户买卖依法公开发行或中国证监会认可的其他有价值证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收益类

投资。 

 资产管理业务：我公司经中国证监会批准，开展资产管理业务，接受客户委托资产，并负责受理客户委托资产的投资

管理，为客户提供专业的投资管理服务。服务对象为机构投资者以及大额个人投资者，包括各类企业、养老基金、保险
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 融资融券业务：融资融券交易和约定购回式证券交易业务运作，为客户提供信用融资服务 
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