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本报告要点 

 2012 年报和 2013 年 1 季报点评 

我们的观点有何不同? 

 黄酒主业守势艰难 

 公司求变坚定，走多酒种发展之路的决心已
定，并购进入红酒业务，以经销全兴白酒进
入白酒领域 

 主业结构变化，或迎来公司价值重估机遇 

主要催化剂/事件 

 大股东若继续二级市场增持，对股价有利 

 若大股东酒业布局的新突破，增强市场预期 

 若未来其他优质资产注入的启动 

股价表现 
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金枫酒业 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 (10) (8) (15) - 
相对新华富时 A50 指数 (8) (4) (10) - 

发行股数 (百万)     438.67  
流通股 (%) 65.12 
流通股市值 (人民币 百万) 2,265.31 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 84 
净负债比率 (%) (2013E) 净现金 
主要股东(%)  
   上海糖酒集团 34.88 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
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金枫酒业 
守势艰难，凤凰涅槃，求变或蕴含新机遇 
公司 2013 年 1 季度实现销售收入 3.27 亿元，同比增长 16.44%；实现营
业利润 1.01 亿元，同比增长 12.68%；实现利润总额 1.00 亿元，同比增长
12.13%；归属于上市公司股东净利润 7,538 万元，同比增长 12.10%，每
股收益 0.17 元。2013 年 1 季度是 2012 年 1 季度以来首次正增长，部分
得益于春节销售旺季较长，同时也是上年的渠道和终端整合、经销商整合
效果的呈现，但代价是同期销售费用增速也较快。行业竞争持续激烈，2010
年以来，公司主营业务收入复合年均增速低于 2%，市场份额有所萎缩，
其中 2012 年总销量下降 7%左右，上海市内市外销售额均同比下降，尤其
市外市场大幅下降 41.94%至不足亿元，公司黄酒主业守势艰难。2012 年
下半年以来，公司变化较大，公司拟再融资进入葡萄酒业务，同时公司在
黄酒并购上也将迈出第一步，再次，公司在前期团队磨合基础上，正式以
经销大股东控制的全兴白酒方式进入白酒领域，我们认为公司走多酒种运
作的决心已定。在黄酒主业困境情况下，公司坚定求变堪比凤凰涅槃，公
司价值或存在重估机会。目标价下调至 9.51 元，上调评级至谨慎买入。 

支撑评级的要点 
 由于市场环境以及行业竞争原因，2012 年经营业绩低于预期，2013

年 1 季度由于春节销售旺季较长达到两位数的增长；由于上年同期
销售费用基数较低，1 季度销售费用 4,426 万元（低于 2011 年 1 季度），
增速超过 90%。1 季度销售规模提高，毛利率同比提升 2 个百分点。 

 公司拟收购绍兴白塔酿酒公司 20%股权，曲线市外扩张。 
 公司同大股东控制的全兴酒业上海销售公司签订购销协议，年采购

金额不超过 4,000 万元。 
评级面临的主要风险 

 如果本地市场面临浙派黄酒更加激烈的竞争，导致收入增长停滞；
注入资产短期盈利能力不能得到体现。 

估值 
 我们尝试对公司 2013-14 年进行盈利预测，预计 2013-14 年每股收益

分别为 0.28 元和 0.32 元，按 2014 年 30 倍市盈率估值，调整目标价至
9.51 元，上调评级至谨慎买入。鉴于大股东对公司确定的泛酒业平台
定位和可期的资产注入动作，建议保持关注。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 (人民币 百万) 1,042  951  1,172  1,402  1,599  
  变动 (%) 6.6  (8.8) 23.2  19.6  14.1  
净利润 (人民币 百万) 141  103  122  139  159  
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.32  0.24  0.28  0.32  0.36  
   变动 (%) 7.3  (26.7) 17.8  14.5  14.1  
市场预期每股收益 (人民币)   0.28  0.32  0.34  
先前预测每股收益（人民币）   0.29  0.32   
调整幅度(%)   (4.4) (0.8)  

核心每股收益  (人民币) 0.32  0.24  0.28  0.32  0.36  
   变动 (%) 7.3  (26.7) 17.8  14.5  14.1  
全面摊薄市盈率(倍) 24.7  33.7  28.6  25.0  21.9  
核心市盈率 (倍) 24.7  33.7  28.6  25.0  21.9  
每股现金流量 (人民币) 0.05  0.07  0.57  0.40  0.41  
价格/每股现金流量 (倍) 175.8  118.0  13.8  20.0  19.2  
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 4.7  4.0  15.9  13.9  12.1  
每股股息 (人民币) 0.10  0.10  0.11  0.13  0.14  
股息率 (%) 1.26  1.26  1.38  1.58  1.81  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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求变的大背景分析 

公司曾以海派创新型黄酒取得辉煌成就，同和酒合并以后，在上海地区牢牢
占据市场总体份额第一的位置，高档黄酒市场占有率超过 70%，但外埠销售规
模在总收入中占比始终不到 15%，2011 年外埠销售增长停滞，2012 年大幅下
滑近 42%。 

大环境下，黄酒消费总体增长平缓。上海本地市场容量增长缓慢，公司在本
地市场高占有率情况下，长期守势，市场一直存在被蚕食风险。2009 年公司
于上海市场销售额 8.38 亿元，2012 年为 8.68 亿元，年均增长 1.18%。 

我们相信公司黄酒主业增长缓慢同创新路径有根本性关系，例如创新的聚焦
是上海市场，但创新仍然值得鼓励。其次是黄酒区域性未有显著改善行业增
速整体不高，再次是公司持续投入方面的问题。 

公司持续加强产品创新，但相对于海派黄酒这一最大的创新而言，对公司销
售增长贡献未能立竿见影。目前公司产品结构往高端走的迹象相对明显，2012

年完成石库门、和酒两大系列 13 款新品开发、生产及上市工作。2013 年初推
出的海上繁华系列是黄酒当中的超高端产品。 

图表 1. 公司 2011 年初推出的高端产品  图表 2. 公司 13 年推出黄酒超高端产品（零售价 328 元附近）

 

 

 
资料来源: 中银国际研究整理  资料来源: 中银国际研究整理 

 

泛酒业平台已具雏形 

我们认为公司黄酒再次辉煌的机会可遇不可求，但公司泛酒业平台的定位已
经初具雏形。 

黄酒方面： 

1）加强内外部整合，加快市场恢复与提升。 2012 年是整合调整年，以加强渠
道与终端管理为抓手，公司着重整合经销商队伍，严格规范工作流程，强化
工作深度，重点研究产品营销模式的调整与创新，加快品牌形象、运行状态、
客户关系等各方面同步提升，为黄酒主业在新的战略期内实现新增长做好准
备。同时在销售模式方面，布局网络营销、电视购物；研究客户品牌、区域
产品定牌营运模式；加强新品开发与产品升级，按计划推进核心品牌新品系
列市场推广；组建高端酒销售团队，持续优化产品结构，提升品牌影响力。 

2）公司公告拟以并购方式进入黄酒消费大省浙江。为进一步提升黄酒产业核
心竞争力和行业影响力，加快区域市场突破，实现黄酒产业区域扩张，公司
决定以现金增资方式收购绍兴白塔酿酒有限公司 20%股权。绍兴白塔注册于浙
江省绍兴县，“白塔”黄酒是国家原产地保护产品、浙江省著名商标。绍兴
白塔拥有基酒约 8000 吨，全年最大酿造产能约 6500 吨，瓶酒灌装产能约 1 万
吨。此次收购标的较小，风险可控，也是公司多途径开拓外埠市场的有益尝
试，传递公司全方位增长的决心。  
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红酒方面，公司公告拟再融资收购集团持有的 DIVA 公司 70%股权。法国 DIVA 

波尔多公司是波尔多地区约 20 家一级代理商中排名第九位的经销商，经销代
理包括法国前十大葡萄酒庄中 7 家酒庄的葡萄酒产品，并已在全球 40 多个国
家和地区拥有了较为稳定的客户资源，其中既有欧洲传统葡萄酒消费国家，
也有包括中国及东南亚在内的新兴市场。长期看，葡萄酒市场前景看好，而
且进口葡萄酒市场份额还会提升，收购成功后，公司将顺利高起点进入葡萄
酒领域。 

白酒方面，为加强集团内部资源的联动和共享，增强公司业务谈判能力和渠
道掌控力，进一步推进多酒种发展战略，公司决定经销全兴酒业销售（上海）
有限公司白酒产品，预计协议签署后十二个月内采购白酒金额不超过 4000 万
元（不含税）。全兴品牌白酒“井藏系列”已经被上海市定义为上海本地酒，
是机关指定用酒，开拓上海市场将是长期战略。预计集团持有的全兴酒业接
近 67%的股权未来也将选择注入上市公司，帮助公司销售规模和盈利提升。 

 

估值尝试 

我们认为，公司求变信心坚定，方向有可取之处，注入资产和新增业务能够
带来一定的收益，对上市公司而言，有提升其价值的贡献。 

我们尝试对公司 2013-14 年进行盈利预测，预计 2013-14 年每股收益分别为 0.28

元和 0.32 元，按 2014 年 30 倍市盈率估值，调整目标价至 9.51 元，上调评级至
谨慎买入。 

 

图表 3. 2012 年度销售费用情况 

(人民币，百万) 2012 年 2011 年 同比增长（%） 2012 占比（%） 2011 占比（%） 
业务经营费用  109.77  137.26  (20.03) 64.25  68.52  
工资薪酬相关费用  32.89  31.99  2.82  19.25  15.97  
运杂费  18.83  20.27  (7.11) 11.02  10.12  
办公费用  2.11  3.22  (34.48) 1.23  1.61  
差旅费  3.41  3.19  6.69  1.99  1.59  
租赁费  1.29  1.55  (16.93) 0.75  0.77  
折旧费  0.37  0.33  9.36  0.21  0.17  
修理费  0.59  0.20  191.24  0.34  0.10  
其他  1.61  2.30  (30.14) 0.94  1.15  
合计  170.85  200.32  (14.71) 100.00  100.00  

资料来源：公司数据 

 
图表 4. 2012 年度管理费用情况 

(人民币，百万) 2012 年 2011 年 同比增长（%） 2012 占比（%） 2011 占比（%） 
职工相关费用  86.78  82.32  5.41  50.64  50.34  
仓储相关费用  18.58  17.88  3.91  10.84  10.93  
折旧及摊销  15.73  16.24  (3.13) 9.18  9.93  
修理费  8.87  7.36  20.53  5.18  4.50  
污水处理费  5.26  6.13  (14.21) 3.07  3.75  
办公费用  6.19  5.40  14.71  3.62  3.30  
租赁费  6.37  5.23  21.70  3.71  3.20  
费用性税金  3.76  3.63  3.44  2.19  2.22  
差旅费  3.20  3.18  0.75  1.87  1.94  
水电费  3.63  3.02  20.17  2.12  1.85  
咨询及中介费  2.43  2.47  (1.27) 1.42  1.51  
其他  10.55  10.67  (1.11) 6.16  6.53  
合计  171.35  163.52  4.78  100.00  100.00  

资料来源：公司数据 



 

2012 年 3 月 27 日 金枫酒业 4 

 
图表 5. 公司利润表分析 

(人民币，百万) 2011 年 2012 年 同比变动(%) 2012 年 1-3 月 2013 年 1-3 月 同比变动(%) 
一、营业总收入 1,042.41 951.18 (8.75) 280.48 326.60 16.44 
                营业收入 1,042.41 951.18 (8.75) 280.48 326.60 16.44 
二、营业总成本 872.95 819.27 (6.15) 191.15 225.84 18.15 
                营业成本 471.80 442.52 (6.21) 122.77 136.42 11.12 
           营业税金及附加 37.85 37.56 (0.76) 9.25 10.92 17.98 
                销售费用 200.32 170.85 (14.71) 22.96 44.26 92.73 
                管理费用 163.52 171.35 4.78 36.43 34.56 (5.12) 
                财务费用 (1.07) (2.77) 158.29 (0.26) (0.32) 21.65 
                资产减值损失 0.52 (0.24)  0.00 0.00  
三、其他经营收益       
                投资净收益 1.20 1.72 42.94 0.33 0.27 (18.18) 
四、营业利润 170.67 133.63 (21.70) 89.66 101.03 12.68 
             加：营业外收入 15.34 3.80 (75.26) 0.00 0.00 49.56 
             减：营业外支出 0.16 0.74 358.52 0.11 0.62 453.47 
五、利润总额 185.85 136.69 (26.45) 89.55 100.41 12.13 
              减：所得税 44.88 35.26 (21.43) 22.79 25.41 11.50 
六、净利润 140.97 101.43 (28.05) 66.76 75.00 12.35 
        减：少数股东损益 0.01 (1.84)  (0.49) (0.38) (21.27) 
归属于母公司所有者的净利润 140.97 103.27 (26.74) 67.24 75.38 12.10 
七、每股收益(元) 0.32 0.24  0.15 0.17  
       
盈利能力(%)   百分点变动   百分点变动 
毛利率 54.74 53.48 (1.26) 56.23 58.23 2.00 
经营利润率 16.37 14.05 (2.32) 31.97 30.93 (1.03) 
税前利润率 17.83 14.37 (3.46) 31.93 30.75 (1.18) 
净利率 13.52 10.86 (2.67) 23.97 23.08 (0.89) 

资料来源：公司资料，中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 1,042 951 1,172 1,402 1,599 
销售成本 (472) (443) (568) (687) (790) 
经营费用 (401) (378) (450) (538) (606) 
息税折旧前利润 624 645 200 224 253 
折旧及摊销 (455) (514) (45) (48) (50) 
经营利润 (息税前利润) 170 131 154 177 202 
净利息收入/(费用) 1 3 (1) 3 3 
其他收益/(损失) 15 3 6 4 4 
税前利润 186 137 160 183 209 
所得税 (45) (35) (40) (46) (52) 
少数股东权益 (0) 2 2 2 2 
净利润 141 103 122 139 159 
核心净利润 141 103 122 139 159 
每股收益(人民币) 0.32 0.24 0.28 0.32 0.36 
核心每股收益(人民币) 0.32 0.24 0.28 0.32 0.36 
每股股息(人民币) 0.10 0.10 0.11 0.13 0.14 
收入增长(%) 6.58 (8.75) 23.25 19.58 14.06 
息税前利润增长(%) (10.16) (22.84) 18.01 14.29 14.68 
息税折旧前利润增长(%) 166.62 3.28 (69.03) 12.27 12.85 
每股收益增长(%) 7.29 (26.74) 17.83 14.50 14.06 
核心每股收益增长(%) 7.29 (26.74) 17.83 14.50 14.06 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
现金及现金等价物 252 422 308 373 438 
应收帐款 92 85 94 112 128 
库存 554 643 659 721 790 
其他流动资产 22 7 16 21 25 
流动资产总计 921 1,156 1,077 1,228 1,381 
固定资产 478 417 404 424 424 
无形资产 41 43 42 40 39 
其他长期资产 32 33 192 186 197 
长期资产总计 551 493 637 650 659 
总资产 1,471 1,649 1,714 1,877 2,040 
应付帐款 189 167 204 234 253 
短期债务 0 130 0 0 0 
其他流动负债 92 91 173 222 268 
流动负债总计 282 387 378 455 521 
长期借款 0 0 3 6 9 
其他长期负债 6 7 7 7 7 
股本 439 439 439 439 439 
储备 737 810 884 968 1,064 
股东权益 1,175 1,249 1,323 1,407 1,503 
少数股东权益 8 6 4 2 1 
总负债及权益 1,471 1,649 1,714 1,877 2,040 
每股帐面价值(人民币) 2.68 2.85 3.02 3.21 3.43 
每股有形资产(人民币) 2.59 2.75 2.92 3.12 3.34 
每股净负债/(现金)(人民币) (0.58) (0.66) (0.70) (0.84) (0.98) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
税前利润 186 137 160 183 209 
折旧与摊销 514 674 45 47 50 
净利息费用 0 0 1 (3) (3) 
运营资本变动 106 236 (80) 151 153 
税金 (45) (35) (40) (46) (52) 
其他经营现金流 (741) (982) 167 (158) (176) 
经营活动产生的现金流 20 29 252 174 181 
购买固定资产净值 (42) (50) (60) (60) (60) 
投资减少/增加 4 36 (130) 0 0 
其他投资现金流 (24) 0 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (62) (14) (190) (60) (60) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 0 0 3 3 3 
支付股息 (44) (44) (48) (55) (63) 
其他融资现金流 44 44 (131) 3 3 
融资活动产生的现金流 0 0 (176) (49) (57) 
现金变动 (10) 169 (113) 65 65 
期初现金 262 252 422 308 373 
公司自由现金流 (42) 15 62 114 121 
权益自由现金流 (41) 18 65 120 127 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 65.56 84.61 16.98 15.95 15.78 
息税前利润率(%) 16.27 13.76 13.17 12.59 12.66 
税前利润率(%) 17.83 14.37 13.63 13.08 13.10 
净利率(%) 13.52 10.86 10.38 9.94 9.94 
流动性      
流动比率(倍)  3.27 2.99 2.85 2.70 2.65 
利息覆盖率(倍) (158.3) (47.3) 237.8 (63.1) (67.6) 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 1.30 1.33 1.11 1.11 1.13 
估值      
市盈率 (倍) 24.7 33.7 28.6 25.0 21.9 
核心业务市盈率 (倍) 24.7 33.7 28.6 25.0 21.9 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 29.6 40.4 34.3 29.9 26.3 
市净率 (倍) 2.9 2.8 2.6 2.5 2.3 
价格/现金流 (倍) 175.8 118.0 13.8 20.0 19.2 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 4.7 4.0 15.9 13.9 12.1 
周转率      
存货周转天数 194.0 246.7 205.1 187.8 180.4 
应收帐款周转天数 31.7 30.8 29.2 29.2 29.2 
应付帐款周转天数 146.6 137.5 131.4 124.1 116.8 
回报率      
股息支付率(%) 31.12 42.48 39.39 39.47 39.54 
净资产收益率 (%) 11.91 8.23 9.17 9.89 10.57 
资产收益率 (%) 9.58 6.26 7.10 7.42 7.79 
已运用资本收益率(%) 10.75 7.09 8.71 9.35 10.04 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；本报告评
论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利
益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 

  



 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 
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损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
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