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[table_cominfo] 总股本(万股) 63485.64 

流通 A 股/B 股(万股) 63485.64/0.00 

资产负债率(%) 23.67 

每股净资产(元) 3.86 

市净率(倍) 2.93 

净资产收益率(加权) 4.18 

12 个月内最高/最低价 14.08/9.40 
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[table_main] 东海公司类模板 
◎事项： 

公司发布 2013 年半年度报告。 

单位：百万元 2013 年 1-6 月 2012 年 1-6 月 同比增长率% 

营业收入 859.93 814.93 5.52 

毛利 349.78 315.39 10.90 

营业利润 138.48 126.89 9.13 

归属母公司净利润 102.77 101.35 1.40 

EPS 0.16 0.16 —— 

 

◎主要观点： 

业绩保持增长。公司上半年整体业务的毛利率为 40.68%，较去年同期

上升了近两个百分点，净利率同比变化不大，略下降 0.5%，主要系新设直营

店，销售费用大幅增长 17%所致，我们认为，直营店的开设对利润的影响不

大且为暂时性的，未来随着直营店盈利能力的提升，销售费率会逐步回落。  

公司未来亮点有二： 

1、百城千店计划的深入推进。公司上半年新开第二代专卖店 34 家，进

一步完善销售网络，提升终端把控能力。从长期来看，公司对终端控制能力的

提升，更利于品牌有序发展，降低子品牌内耗。 

2、继续推进全国化。虽然江浙沪市场仍占据黄酒行业 70%的份额，但已

较前期下降。公司坚持央视广告投放、重点市场广告投放，并在全国范围内进

行招商，为企业创造了新的利润增长点。 

 2011A 2012A 2013H 2013E 2014E 2015E 

主营收入(百万) 1,246  1,422  859.93 1,493 1,612  1,774  

同比增速(%) 15.4% 14.1% 5.52% 5.0% 8.0% 10.0% 

净利润(百万) 170  191  102.77 201  225  250  

同比增速(%) 37.0% 12.1% 1.40% 5.3% 12.1% 11.0% 

毛利率(%) 38% 38% 40.68% 40% 40% 41% 

每股盈利(元) 0.27 0.30 0.16 0.32 0.35 0.39 

ROE(%) 8% 8% 4.18% 8% 8% 9% 

PE(倍) 39.2 38.0 — 35.7 31.9 28.7 

盈利预测。目前黄酒仍属于地域性酒种，消费区域主要集中在江浙沪，

全国化仍为远景。公司为黄酒行业龙头，率先走向全国市场，且品牌优质，经

营稳健，我们看好公司长期发展，给予增持评级，预计 2013-2015 年 EPS 为

0.32、0.35、0.39 元，对应 PE 为 36、32、29 倍。 

风险提示：食品安全风险。 
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附录：三大报表预测值 

[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 

流动资产 2159  1892  2014  2155  营业收入 1422  1493  1612  1774  

现金 481  300  300  300  营业成本 882  896  967  1055  

应收账款 133  131  143  160  营业税金及附加 63  55  60  66  

其它应收款 0  0  0  0  营业费用 193  224  234  257  

预付账款 0  0  0  0  管理费用 91  96  100  106  

存货 1534  1446  1553  1679  财务费用 14  19  16  22  

其他 11  15  17  17  资产减值损失 (2) (1) (1) (1) 

非流动资产 1427  1623  1808  1992  公允价值变动收益 0  0  0  (0) 

长期投资 88  90  93  95  投资净收益 6  6  6  6  

固定资产 1148  1346  1533  1720  营业利润 183  210  241  273  

无形资产 155  150  145  139  净营业外收入 61  50  50  50  

其他 37  37  37  37  利润总额 244  260  291  323  

资产总计 3586  3515  3822  4147  所得税 52  57  64  71  

流动负债 1136  923  1070  1218  净利润 192  202  227  252  

短期借款 491  287  380  485  少数股东损益 1  2  2  2  

应付账款 386  358  387  419  归属母公司净利润 191  201  225  250  

其他 259  277  303  314  EBITDA 256  285  326  380  

非流动负债 13  13  13  13  EPS（元） 0.30  0.32  0.35  0.39  

长期借款 0  0  0  0       

其他 13  13  13  13  主要财务比率     
负债合计 1149  936  1083  1231   2012 2013E 2014E 2015E 

少数股东权益 29  31  32  34  成长能力     

归属母公司股东权益 2408  2549  2707  2882  营业收入 14.15% 5.00% 8.00% 10.00% 

负债和股东权益 3586  3515  3822  4147  营业利润 2.58% 14.67% 14.95% 13.30% 

     归属母公司净利润 12.09% 5.28% 12.07% 11.01% 

     获利能力         

     毛利率 37.97% 40.00% 40.00% 40.50% 

     净利率 13.42% 13.46% 13.97% 14.09% 

现金流量表     ROE 8.29% 8.20% 8.67% 9.05% 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E ROIC 8.62% 9.78% 10.59% 10.89% 

经营活动现金流 66  340  236  245  偿债能力         

净利润 191  201  225  250  资产负债率 0.32  0.27  0.28  0.30  

折旧摊销 66  63  75  91  净负债比率 0.21  0.12  0.14  0.17  

财务费用 14  19  16  22  流动比率 1.90  2.05  1.88  1.77  

投资损失 3  (2) 0  0  速动比率 0.54  0.47  0.41  0.38  

营运资金变动 (194) 74  (67) (99) 营运能力         

其它 (1) 4  2  2  总资产周转率 0.43  0.42  0.44  0.45  

投资活动现金流 (209) (257) (261) (275) 应收帐款周转率 11.86  11.32  11.76  11.70  

资本支出 (208) (254) (258) (273) 应付帐款周转率 3.97  4.01  4.33  4.40  

长期投资 0  0  0  0  每股指标(元)         

其他 0  0  0  0  每股收益 0.30  0.32  0.35  0.39  

筹资活动现金流 274  (264) 25  31  每股经营现金 (0.31) 0.12  (0.11) (0.16) 

短期借款 0  0  0  0  每股净资产 3.79  4.02  4.26  4.54  

长期借款 (63) (60) (68) (75) 估值比率         

其他 401  (204) 92  105  P/E 37.99  35.74  31.89  28.73  

现金净增加额 131  (181) 0  0  P/B 3.01  2.82  2.65  2.49  

     EV/EBITDA 30.41  29.54  26.52  23.46  

          

资料来源：港澳资讯 
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分析师简介： 

徐玲玲：上海财经大学经济学硕士，2008年加入东海证券研究所，主要负责食品饮料和餐饮旅游行业的研究  

重点跟踪公司——五粮液、泸州老窖、三全食品、首旅股份、贵州茅台、宋城股份等。 

 

 

 

附注： 

一、市场指数评级 

看多——未来6个月内上证综指上升幅度达到或超过20% 

看平——未来6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空——未来6个月内上证综指下跌幅度达到或超过20% 

二、行业指数评级 

超配——未来6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过10% 

标配——未来6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配——未来6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过10% 

三、公司股票评级 

买入——未来6个月内股价相对强于上证指数达到或超过15% 

增持——未来6个月内股价相对强于上证指数在5%—15%之间 

中性——未来6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持——未来6个月内股价相对弱于上证指数5%—15%之间 

卖出——未来6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过15% 

四、风险提示 

 本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证，建议客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

五、免责条款 
本报告基于本公司研究所及研究人员认为可信的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和

完整性不做任何保证。本报告仅反映研究员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券有限责任公司，或
任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时
间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究报告及评论文
章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些
公司正在提供或争取提供多种金融服务，本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之间已经了解或使用其中的
信息。 

分析师承诺“本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在利益关系”。本报告仅供“东海证券有限责任公司”客
户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读。 

本报告版权归“东海证券有限责任公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复

制、刊登、发表或者引用。 

六、资格说明 
东海证券有限责任公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社

会监督并提醒广大投资者，参与证券相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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