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[table_main] 宏源公司类模板 
事件： 

公司发布 2013 年年报，全年实现收入 90.72 亿，YoY 8.76%，归母净利润

1.98 亿，YoY 57.09%，EPS 0.45 元，每 10 股派 1 元（含税）。 

对此，我们点评如下： 

 低端产品放量+外埠市场发力，白酒逆势高增长：公司 13 年白酒销量

21.8 万千升，同比增长 28%，收入增长 15.6%至 37.4 亿，预收账款

环比提升 4 亿至 17 亿，考虑预收账款影响，13 年白酒实际收入同比

增长 42%。高端下滑，中端略有增长，而以陈酿为代表的低端大众

消费产品预计增长 40%以上。分区域来看，以天津、内蒙、辽宁、

山西等为代表的外埠市场增速约 30%，收入都已过亿。公司实际屠

宰量微增，但受猪肉价格下滑影响，屠宰收入下降 7%至 29.8 亿。 

 规模效应和低端升级带动毛利率提升，剔除房地产影响公司净利润同

比增长 43%：低端酒快速增长导致吨酒价格由 12 年的 1.9 万元降至

1.71 万元，但规模效应及中低端酒产品结构升级，白酒毛利率同比提

升 8.9 个百分点至 60.4%（公司低端酒盈利性非常好）。白酒区域扩

张致销售费用率提升 1.6 个百分点至 10.6%，综合影响下，净利率提

升 1.7 个百分点至 2.3%。房地产仍未结算，亏损 9641 万，剔除地产

影响归母净利润 13 年同比增长 43%。 

 依靠低端品牌优势抢占小品牌份额，顺应低端品牌升级趋势，增长可

持续：低端市场过去被名酒忽视，老村长等低端酒横行，公司产品依

靠品牌力与大众定位，在外埠市场不断挤占地产光瓶酒的份额，实现

收入的快速增长。猪肉产业链盈利能力逐年改善，同时房地产项目预

计 14 年上半年拿到预售证便可确认收入。另外再融资将推动产品结

构升级与减少财务费用，公司 14 年业绩仍将保持高速增长。 

 盈利预测及投资建议：预计 14-15 年收入分别为 109.5 亿和 113.8 亿，

YOY 为 21%和 3.9%；归母净利润分别为 5.5 亿和 6.4 亿，YOY 为

176%和 16.8%；全面摊薄 EPS 分别为 1.24 元和 1.45 元，维持“买

入”评级。 
主要经营指标 2011 2012 2013 2014E 2015E 

营业收入(百万) 7,580 8,342 9,072 10,953 11,378 

增长率（%） 20.9% 10.0% 8.8% 20.7% 3.9% 

归母净利润(百万) 307 126 198 546 637 

增长率（%） 15.6% -59.0% 57.1% 176.0% 16.8% 

每股收益 0.700 0.287 0.451 1.244 1.453 

市盈率 19.99 51.13 32.55 11.79 10.10 
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白酒业务点评 

1、13 年考虑预收款影响后的白酒实际收入增长 42%，主要是低端酒驱动 

近 10 年来公司白酒业务一直保持稳定增长趋势，13 年全年白酒实现收入 37.4 亿，同比

增长 15.6%。而预收账款由 12 年底的 6.05 亿大幅增至 13 年底的 16.91 亿。如果预收账

款的增加全部由白酒业务贡献，则 13 年经过预收账款调节后的实际收入为 46.7

（37.4+10.86/1.17）亿，相比较 12 年的实际收入 32.9（32.4+0.54/1.17）亿增长 42%。 

公司白酒收入逆势高增长主要是由低端酒驱动：分产品看，公司低端产品（出厂价 10 元

以下）增速较快，达 40%以上。高端产品受三公影响出现个位数的下滑，中端产品保持

稳定略有增长。我们预计，2013年公司牛栏山酒厂收入结构中，低端酒收入占比超过 50%。 

图 1：公司白酒收入高增长主要是受低端酒驱动  图 2：预计牛栏山酒厂低端产品收入占比超 50%  
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代表产

品 

2013 年收

入预计 

收入增

速 

低端 
10 元以

下 
陈酿 20 亿左右 

40% 以

上 

中端 10-50 元 
百年红，

珍品 
6 亿左右 

持 平 或

略 有 增

长 

高端 
50 元以

上 

小百年，

黄瓷 
10 亿左右 

下 滑 在

10% 以

内 
 

 

30%

17%

54%

高端

中端

低端

 
资料来源：宏源证券研究所  资料来源：宏源证券研究所 

 

2、低端白酒市场被名酒忽视，牛栏山依靠品牌力实现区域快速扩张 

公司在北京低端白酒市场的市占率已经较高，未来增长的空间相对有限，而在外埠市场尤

其是环京市场，销量提升的空间很大。2013 年公司外埠市场收入占比已经提升到 23.6%，

依靠“1+4+5”亿元板块联动战略，外埠市场保持快速增长。 

我们认为，公司牛栏山品牌能够逆势实现区域扩张，主要在于低端酒的大众定位+作为北

京名片的品牌力： 

 聚焦在低价位的大众消费不受行业调整的影响，亦无二三线酒向下挤压的担忧，未

来稳定增长完全可期：低端酒市场过去在名酒纷纷进军中高端的过程中被忽视。而在

本轮行业调整中，低端酒完全超脱在外，既没有受到政策端的打压，也没有二三线酒

向下挤压的担忧（与二三线酒主流价位 50-300 差距较大）。消费群体的稳定与消费

能力的提升，反而促进了该市场体量的稳步扩大，每年稳定增长可期； 

 区域市场扩张的根源在于品牌力与大众价位：牛栏山作为北京名片的号召力在日渐提

升，其深厚的历史文化底蕴难以复制。而公司产品全部定位在大众价位，尤其是低端

消费市场。另外，环北京市场清香型白酒盛行（山西汾酒、河北老白干、内蒙河套王

等），从口味上牛栏山也相对易于被接受。因此牛栏山在区域扩张中可以挤占地产低

端酒的市场空间，在低端酒的市场份额迅速扩大。 
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图 3：公司整体收入结构中外埠市场占比在提升  图 4：公司整体收入中外埠市场近 3 年增速较快 
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资料来源：公司公告，宏源证券研究所  资料来源：公司公告，宏源证券研究所 

 

图 5：公司 1+4+5 战略造就多个过亿省份 

2013 年白酒

销售收入预计 
区域市场 

约 20 亿 北京 

5-10 亿 河北 

1-5 亿 内蒙、山东、山西、辽宁、河南 

1 亿以下 华东、华南、华中等其他市场 
 

资料来源：宏源证券研究所 
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公司财务数据点评 

图 6：有关利润表各项目同比及环比变化对比点评 

  3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 
同比

变化 

环比

变化 
点评 

营业收入(百万

元） 
1852  1949  200  2188  1773  2512  29% 42% 

主要是低端酒

增速快，预收

账款环比提升

4 亿至 17 亿 

-营业成本 73% 72% 60% 72% 67% 77% 4.4  9.7   

=毛利 27% 28% 40% 28% 33% 23% -4.4  -9.7  
屠宰业务占比

提升 

-营业税金及附

加 
7% 6% 12% 8% 11% 8% 1.7  3.0   

-销售费用 9% 11% 16% 10% 10% 6% -5.0  -4.3  
收入增长摊薄

费用率 

-管理费用 6% 8% 6% 6% 8% 6% -1.7  -1.8  
收入增长摊薄

费用率 

-财务费用 4% 2% 1% 2% 2% 2% -0.6  -0.7   

-资产减值损失 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.3% -0.1% -0.2  -0.3   

+公允价值变

动损益 
0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0  0.0   

+投资收益 01% 0.1% 0.0% 0.1% 0.1% 0.2% 0.0  0.1   

+营业外收支 0.0% 0.0 -0.1% 0.0% -0.1% 0.0% -0.1  0.0   

=利润总额 0.8% 1.2% 5.4% 2.9% 1.9% 2.5% 1.3  0.6   

-所得税费用 0.6% 0.5% 1.3% 0.9% 1.1% 0.9% 0.4  -0.2   

-少数股东损益 0.1% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1  0.0   

=归属于母公

司所有者净利

润 

01% 0.8% 4.0% 1.9% 0.8% 1.5% 0.8  0.8  
单季度费用率

下降推动 

 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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图 7：分季度收入及同比变化图（百万元）  图 8：分季度净利润及同比变化图（百万元）  
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资料来源：公司公告，宏源证券研究所  资料来源：公司公告，宏源证券研究所 

 

图 9：分季度毛利率与净利率关系图  图 10：分季度期间费用率与净利率关系图 
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资料来源：Wind，宏源证券研究所  资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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图 11：三张财务报表分析摘要 

财务报表预测（单位：百万元）

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

营业收入 8,342 9,072 10,953 11,378 货币资金 2307 1856 1500 1500

YOY 10% 9% 21% 4% 应收和预付款项 817 622 650 669

营业成本 6,104 6,242 7,104 7,300 存货 5405 6838 2919 3000

毛利 2238 2831 3849 4077 其他流动资产 0 0 1 1

%营业收入 27% 31% 35% 36% 长期股权投资 55 55 0 0

营业税金及附加 545 858 1040 1081 投资性房地产 203 213 1 1

%营业收入 6.5% 9.5% 9.5% 9.5% 固定资产和在建工程 3371 3901 4400 4900

销售费用 753 960 1205 1252 无形资产和开发支出 816 866 863 859

%营业收入 9.0% 10.6% 11.0% 11.0% 其他非流动资产 0 0 1 1

管理费用 515 559 657 660 资产总计 12423 13741 10257 10690

%营业收入 6.2% 6.2% 6.0% 5.8% 短期借款 5280 6094 2967 2733

财务费用 220 152 263 156 应付和预收款项 998 2110 1875 1943

%营业收入 2.6% 1.7% 2.4% 1.4% 长期借款 896 1099 1099 1099

资产减值损失 4 5 -113 0 其他负债 2320 1310 0 0

公允价值变动收益 0 0 0 0 负债合计 9494 10613 5941 5774

投资收益 5 7 5 5 股本 439 439 439 439

营业利润 205 303 801 934 资本公积 1239 1228 1228 1228

%营业收入 2.5% 3.3% 7.3% 8.2% 留存收益 1208 1395 1896 2490

营业外收支 0 -3 0 0 归属母公司股东权益 2886 3061 3563 4157

利润总额 205 300 801 934 少数股东权益 100 115 122 129

%营业收入 2.5% 3.3% 7.3% 8.2% 股东权益合计 2986 3176 3685 4286

所得税费用 74 95 248 289 负债和股东权益合计 12480 13789 9627 10060

净利润 131 205 553 644

财务指标 2012 2013 2014E 2015E

毛利率 27% 31% 35% 36%

少数股东损益 5 7 7 7 三费/销售收入 18% 18% 19% 18%

EBIT/销售收入 5% 5% 9% 10%

现金流量表 2012 2013 2014E 2015E EBITDA/销售收入 7% -2% 10% 11%

经营活动现金流净额 36 282 427 428 销售净利率 2% 2% 5% 6%

取得投资收益收回现金 0 7 5 5 ROE 4% 6% 15% 15%

长期股权投资 0 0 55 0 ROA 1% 1% 6% 6%

无形资产投资 2 -3650 -457 -514 ROIC 3% 3% 8% 9%

固定资产投资 0 -3243 -300 -300 销售收入增长率 10% 9% 21% 4%

其他 0 -22 29 0 EBIT 增长率 23% 7% 109% 15%

投资活动现金流净额 265 -3653 -188 -509 EBITDA 增长率 23% -126% -848% 14%

债券融资 2190 -705 -300 0 净利润增长率 -59% 57% 170% 17%

股权融资 0 31 0 0 总资产增长率 42% 11% -25% 4%

银行贷款增加（减少） 0 5970 -3127 -235 股东权益增长率 208% -515% -73%

筹资成本 220 152 263 156 经营现金净流增长率 208% -515% -73%

其他 -9 0 0 0 流动比率 1.1 1.0 1.1 1.1

筹资活动现金流净额 1616 4412 -3786 -466 速动比率 0.4 0.3 0.5 0.5

现金净流量 1598 -112 -356 0 应收账款周转天数 6.4 2.3 2.3 2.3

637546
归属于母公司所有者的净
利润

126 198

 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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