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 2013年中报归母净利润同比减少11.7%，低于预期。公司2013年

上半年实现营业收入11.54亿元，同比减少8.63%，其中酒类收入

10.58亿元，同比减少6.26%；营业利润3.66亿元，同比减少11.03%；

利润总额3.62亿元，同比减少12.54%；实现归属于上市公司股东

的净利润2.72亿元，同比减少11.7%，中报业绩低于预期。 

 二季度收入利润同比大幅减少。第二季度，公司实现营业收入3.32

亿元，同比减少37.23%（Q1同比增长12.03%）；营业利润0.52亿

元，同比减少67.1%（Q1同比增长22.1%）；归属于母公司净利润

0.36亿元，同比减少68.18%（Q1同比增加21.76%）。二季度收入

大幅减少主要由于高端徽蕴销量出现大幅度下滑以及大众价位

产品柔和的销量增速也出现明显下降所致。二季度利润大幅下滑

主要是由于收入减少以及销售费用率大幅提升所致，Q2公司销售

费用率为29.34%，较去年同期大幅提升16.98个百分点。 

 上半年整体盈利能力降低。由于上半年公司改进产品包装和控制

采购费用使得生产成本同比下降10.3%，导致酒类毛利率提升1.27

个百分点至71.55%。核心利润率32.15%，同比微降0.84个百分点；

期间费用率19.03%，同比提升3.44个百分点；其中销售费用率

15.06%，同比提升3.85个百分点；管理费用率4.86%，同比微升

0.22个百分点；财务费用率-0.88%，同比下降0.62个百分点。

ROE12.04%，同比下滑4.66个百分点，主要由于销售费用率提高

以及存货和应收账款周转率下降所致。总体来说，上半年公司盈

利能力降低。我们认为通过减少生产成本来提高毛利率不可持

续，随着高端徽蕴销售大幅下滑，公司毛利率预计比去年略有下

滑。由于行业压力加大，区域品牌竞争更加激烈，同时省外扩张

压力更大，公司费用率预计有所上升，盈利能力面临进一步挑战。 

 展望未来。大众价位产品竞争加剧：1）行业龙头如五粮液、洋

河、老窖开始加大对大众价位产品的投入力度，无论在规模、品

牌影响力还是资本实力方面龙头公司均有优势；2）区域内品牌

也瞄准大众消费价格带。以前，古井贡酒与公司是错位竞争，古

井主要定位政务和商务消费，公司主要定位大众消费。在政务消

费受控制下，3月古井贡酒加大对大众价位市场投入，淡雅、献

礼版产品价位下移。宣酒也在大众市场进行竞争。地产名酒结构

升级难度加大，全国化扩张风险增强。 

 盈利预测与投资建议。我们下调2013-2015年归属于上市公司净利

润至5.79亿元、6.52亿元、7.2亿元，同比增长3.18%、12.58%、 
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主要数据    2013 年 8 月 29 日 

收盘价(元) 13.37 

总市值（亿元） 74.31 

总股本(百万股) 556 

流通股本(百万股) 556 

ROE（TTM） 22.75 

12 月最高价(元) 23.95 

12 月最低价(元) 12.29 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind资讯 
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中报业绩低于预期，全年盈利能力面临挑

战 
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10.5%；对应 EPS 为 1.04 元、1.17 元、1.3 元，维持“中性”评级。 

风险提示：大众价位产品竞争加剧，大众型柔和销售低于预期。 

 

表 1：公司利润预测表 

科目(百万元) 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业总收入 2294.44  2390.80  2680.09  2999.02  

营业总成本 1544.61  1649.61  1844.79  2089.41  

营业成本 805.70  859.02  976.09  1099.74  

营业税金及附加 349.08  367.94  402.01  455.85  

销售费用 308.58  322.76  362.08  419.86  

管理费用 106.80  111.89  120.60  134.96  

财务费用 -29.16  -12.00  -16.00  -21.00  

资产减值损失 3.60  0.00  0.00  0.00  

其他经营收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其中 对联营和合营投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 749.82  741.19  835.30  909.61  

加 营业外收入 4.20  33.00  42.00  55.00  

减 营业外支出 3.82  2.00  8.00  4.00  

利润总额 750.21  772.19  869.30  960.61  

减 所得税 188.68  193.05  217.33  240.15  

净利润 561.53  579.15  651.98  720.46  

减 少数股东损益 0.23  0.00  0.00  0.00  

归属于母公司净利润 561.30  579.15  651.98  720.46  

最新总股本(万股） 555.78  555.78  555.78  555.78  

基本每股收益(元) 1.01  1.04  1.17  1.30  

市盈率（倍） 13.08  12.68  11.26  10.19  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则

按照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏

股型基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市

场方面的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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