
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 1页  共 4页 

 

[table_main] 宏源公司类模板 事件： 

公司公告非公开增发预案，拟以不低于 11.86 元/股的价格向不超过 10 名

特定对象增发 1.47 亿股，募集资金不超过 17.4 亿元，用于牛栏山酒厂改

造、熟食产业升级、白酒品牌媒体推广和补充流动资金 4 个项目。 

对此，我们点评如下： 

 牛栏山品牌将再获提升，产能向中端升级，并进军保健酒市场： 

 公司产品定位大众消费，因此在白酒行业不景气的背景下上半年

仍然实现了 27%的增长。增长一方面来自于产品结构低端向中端

升级，一方面来自于“1+4+5”外埠市场扩张。2012 年产销量达

到 17 万吨，中端产品供不应求； 

 本次酒厂改造项目投入 13.2 亿元（增发资金 9.3 亿元），在保持

总产量不变的前提下，将 6000 吨低档白酒向中档白酒转型，新

增高品质基酒储存能力 1.2 万吨。同时抓住保健酒市场快速发展

的机遇，新增配制酒灌装能力 5 万吨。项目建设期 5 年，实施后

年均可增加利润总额 2.5 亿元（去年 16.7 亿元）； 

 分 3 年投入 11 亿元，在电视、广播、户外、报刊杂志等媒体宣

传牛栏山品牌，将公司由中低端品牌提升至中端优质品牌。同时

配合“1+4+5”亿元板块战略，提高在外埠的知名度和影响力。 

 向低温、高端肉制品转型，完善屠宰产业链：公司在北京肉制品份额

第一。本次计划用 2 年，投资 1.45 亿元，扩大高端产品产能，可与

屠宰互补抵御猪价波动对盈利的影响，年均可实现利润总额0.4亿元。 

 增发可减少利息费用，明年起增厚 EPS：公司有息负债 72 亿，资产

负债率 76%，13H1 利息支出占营业利润 37%，严重影响盈利。按照

去年 3.1%的利率，增发后可节约利息 5300 万元，连同白酒和肉制品，

利润总额将增加 3.4 亿元，增发部分 EPS 1.73 元，增发价对应 7XPE。 

 盈利预测及投资建议：预计 13-15 年收入分别为 9.2 亿、10.5 亿和 11.7

亿，YOY 为 10%、14%和 12%；归母净利润分别为 3.1 亿、6.1 亿和

8.2 亿，YOY 为 143%，101%和 33%；全面摊薄 EPS 分别为 0.52 元、

1.05 元和 1.39 元，维持“买入”评级。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 7580.21 8341.95 9,158 10,473 11,687 

增长率（%） 20.93 10.05 9.8% 14.4% 11.6% 

归母净利润(百万) 306.84 125.82 305 612 816 

增长率（%） 15.64 -58.99 142.7% 100.6% 33.3% 

每股收益 0.70 0.29 0.522 1.046 1.394 

市盈率 27.71 67.58 26.11 13.02 9.77 
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[table_product] 相关研究 

《产业链调研之五：上海地区四家白酒

经销商调研》 

2013/9/17 

《伊利股份：投资辉山乳业，保障原料

奶供应》 

2013/9/10 
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图 1：本次增发募集资金项目投向及回报情况 

项目名称  投资总额（万元）  
拟投入募集资

金额（万元） 

项目建设期 年均增加利润总额（万

元） 

牛栏山酒厂研发中心暨升级改

造工程项目（一期、二期）  
131,540.00 93,222.57 5 年 25,008 

熟食产业技术升级项目  14,500.00 13,483.42 2 年 4,040 

白酒品牌媒体推广项目  110,600.00 30,000.00 3 年   

补充流动资金  34,000.00 34,000.00  5,300 

合计  290,640.00 170,705.99  34,348 
 

资料来源：公司公告，宏源证券研究所 

 

图 2：分产品收入预测  

  2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

肉类加工               

销售收入（百万元） 2843 2730 3506 3262 2935 3082 3236 

YoY -6.4% -4.0% 28.4% -7.0% -10.0% 5.0% 5.0% 

销售成本（百万元） 2770 2597 3396 3077 2701 2820 2945 

毛利（百万元） 73 133 110 185 235 262 291 

毛利率 2.6% 4.9% 3.1% 5.7% 8.0% 8.5% 9.0% 

白酒               

销售收入（百万元） 1340 1699 2504 3238 4048 4857 5489 

YoY 24.7% 26.8% 47.4% 29.3% 25.0% 20.0% 13.0% 

销售成本（百万元） 643 767 1081 1571 1822 2137 2360 

毛利（百万元） 697 932 1422 1667 2226 2720 3129 

毛利率 52.0% 54.9% 56.8% 51.5% 55.0% 56.0% 57.0% 

建筑               

销售收入（百万元） 744.21 782.61 704.09 799.53 863.49 932.57 1007.17 

YoY 83.2% 5.2% -10.0% 13.6% 8.0% 8.0% 8.0% 

销售成本（百万元） 559.53 683.91 613.38 694.85 751.23 811.33 876.24 

毛利（百万元） 184.68 98.69 90.71 104.68 112.25 121.23 130.93 

毛利率 24.8% 12.6% 12.9% 13.1% 13.0% 13.0% 13.0% 

房地产               

销售收入（百万元） 675.01 673.07 337.86 414.60 497.52 597.02 716.42 

YoY 155.8% -0.3% -49.8% 22.7% 20.0% 20.0% 20.0% 

销售成本（百万元） 593.02 439.75 209.59 350.34 373.14 447.76 537.32 

毛利（百万元） 81.99 233.32 128.27 64.25 124.38 149.25 179.11 

毛利率 12.1% 34.7% 38.0% 15.5% 25.0% 25.0% 25.0% 

种猪               

销售收入（百万元） 120.21 108.26 193.29 300.21 270.19 324.23 389.07 

YoY 12.0% -9.9% 78.5% 55.3% -10.0% 20.0% 20.0% 

销售成本（百万元） 66.79 69.16 125.87 226.54 243.17 259.38 311.26 
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毛利（百万元） 53.41 39.10 67.42 73.67 27.02 64.85 77.81 

毛利率 44.4% 36.1% 34.9% 24.5% 10.0% 20.0% 20.0% 
 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 

  

 

图 3：三张财务报表分析摘要 

财务报表预测（单位：百万元）

利润表 2012 2013E 2014E 2015E 资产负债表 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 8,342 9,158 10,473 11,687 货币资金 2307 1500 1500 1500

YOY 10% 10% 14% 12% 应收和预付款项 817 763 850 936

营业成本 6,104 6,216 6,884 7,540 存货 5405 4257 4715 5164

毛利 2238 2942 3589 4148 其他流动资产 0 1 1 1

%营业收入 27% 32% 34% 35% 长期股权投资 55 50 50 50

营业税金及附加 545 733 838 935 投资性房地产 203 221 221 221

%营业收入 6.5% 8.0% 8.0% 8.0% 固定资产和在建工程 3371 3671 3971 4071

销售费用 753 916 1047 1169 无形资产和开发支出 816 810 804 684

%营业收入 9.0% 10.0% 10.0% 10.0% 其他非流动资产 0 1 1 1

管理费用 515 549 628 701 资产总计 12423 10620 11306 11660

%营业收入 6.2% 6.0% 6.0% 6.0% 短期借款 5280 3540 3670 3089

财务费用 220 308 206 191 应付和预收款项 998 1186 1129 1249

%营业收入 2.6% 3.4% 2.0% 1.6% 长期借款 896 896 896 896

资产减值损失 4 0 2 0 其他负债 2320 0 0 0

公允价值变动收益 0 0 0 0 负债合计 9494 5622 5696 5234

投资收益 5 2 2 2 股本 439 586 586 586

营业利润 205 438 870 1153 资本公积 1239 2803 2803 2803

%营业收入 2.5% 4.8% 8.3% 9.9% 留存收益 1208 1499 2097 2898

营业外收支 0 0 0 0 归属母公司股东权益 2886 4887 5485 6287

利润总额 205 438 870 1153 少数股东权益 100 110 124 138

%营业收入 2.5% 4.8% 8.3% 9.9% 股东权益合计 2986 4998 5610 6425

所得税费用 74 123 244 323 负债和股东权益合计 12480 10620 11306 11660

净利润 131 315 626 830

财务指标 2012 2013E 2014E 2015E

毛利率 27% 32% 34% 35%

少数股东损益 5 10 14 14 三费/销售收入 18% 19% 18% 18%

EBIT/销售收入 5% 8% 10% 11%

现金流量表 2012 2013E 2014E 2015E EBITDA/销售收入 7% 10% 12% 14%

经营活动现金流净额 36 282 427 428 销售净利率 2% 3% 6% 7%

取得投资收益收回现金 0 2 2 2 ROE 4% 6% 11% 13%

长期股权投资 0 5 0 0 ROA 1% 3% 5% 7%

无形资产投资 -544 -328 -310 -110 ROIC 3% 6% 8% 9%

固定资产投资 0 -300 -300 -100 销售收入增长率 10% 10% 14% 12%

其他 0 -17 0 0 EBIT 增长率 23% 75% 45% 25%

投资活动现金流净额 -281 -339 -308 -108 EBITDA 增长率 29% 51% 38% 31%

债券融资 2190 -1008 0 0 净利润增长率 -59% 142% 99% 33%

股权融资 0 1711 0 0 总资产增长率 21% -15% 6% 3%

银行贷款增加（减少） 0 -1740 131 -582 股东权益增长率 -1143% -448% -56% 116%

筹资成本 220 308 206 191 经营现金净流增长率 -1143% -448% -56% 116%

其他 -9 0 0 0 流动比率 1.1 1.4 1.5 1.8

筹资活动现金流净额 1616 -1451 -121 -818 速动比率 0.4 0.5 0.5 0.6

现金净流量 1052 -807 0 0 应收账款周转天数 6.4 6.4 6.4 6.4

816612
归属于母公司所有者的净
利润

126 305

 
资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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