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事件：公司公布 2013 年年报，全年实现营业收入 14.7 亿，YOY3.2%；

归母净利润 1.4 亿，YOY-24.6%；归母扣非净利润 1.3 亿，YoY2.1%，

业绩低于预期。每 10 股派 1 元（含税）。 
对此，我们点评如下： 

 剔除原酒收入下滑影响，公司酒类收入增长3%，其中女儿红增长

16%：受经济景气度下行及三公消费萎缩的影响，公司高端产品销售

遇阻，13年公司酒类销量同比下滑4.5%，酒类收入同比下滑0.6%。

其中原酒收入7139万元，较去年同比下滑39%，扣除原酒影响，公

司酒类收入仍有3%左右的增长。此外，公司特色产品女儿红12年5
月提价10%-12%，且销售情况相对较好，13年实现销售收入3.5亿元，

同比增长14%，高于公司整体增速。 
 低端酒向中档酒升级仍在继续，13年毛利率提升0.9个百分点，销售

返利大幅提高致营业利润下滑：毛利率相对较高的原酒（预计毛利率

50%以上）收入下滑的情况下，公司13年毛利率仍提升0.9个百分点，

主要原因是产品结构升级致中档酒（中央库藏金五年、清醇系列等）

占比不断提升，低档酒占比下降，我们认为该趋势在14年有望延续；

此外，公司销售返利同比增加3000多万元，从而导致销售费用率同

比提高1.5个百分点，公司营业利润下滑2.3%。 
 期待公司 14年在营销拓展和机制调整上有所改善：公司计划通过广

告投放和电视剧《女儿红》的拍摄进一步提升品牌影响力，并逐步培

育和引导江浙沪外黄酒消费习惯，此外，公司 14 年计划新开专卖店

50-70 家，深耕江浙沪市场，并加大外埠市场招商，14 年公司产品

销量有望企稳；公司是国有企业，激励机制不足，期待在当前国企改

革的背景下公司机制上有所改善，带动公司收入增长。 
 盈利预测及投资建议：预计14-16年公司营业收入分别为15.2亿、17.4

亿和19.9亿，YOY分别为3.5%、14.4%和14.5%；净利润分别为1.5
亿、1.8亿和2.2亿，YOY为分别3.8%、20.9%和18.7%；EPS分别为

0.24元、0.29元和0.34元，期待公司在机制调整上有所突破，为公司

发展增添动力，维持“增持”评级。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 1,422 1,468 1,519 1,739 1,990 
增长率 14.1% 35.9% 3.5% 14.4% 14.5% 
归母净利润(百万) 192 145 151 182 216 
增长率 12.2% -24.6% 3.8% 20.9% 18.7% 
每股收益 0.301 0.227 0.236 0.285 0.340 
市盈率 38 42 37 31 26 
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主要财务指标和经营情况 

图 1：有关利润表各项目同比及环比变化对比点评 

  4Q12 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 
同比

变化 
环比

变化
点评 

营业收入(百万元） 342 557 303 250 358 5% 44%
春节销售相对旺季致营业

收入环比提升 
-营业成本 65% 60% 59% 62% 65% -0.3 2.2  

=毛利 35% 40% 41% 38% 35% 0.3 -2.2
产品结构升级致低端酒收

入占比下降，中档酒占比不

断提升，毛利率同比提升 
-营业税金及附加 5% 4% 4% 3% 4% -1.4 0.6  

-销售费用 9% 16% 13% 17% 15% 5.9 -2.2
销售返利同比增加 3000 多

万元，费用率同比提高 
-管理费用 7% 5% 6% 10% 8% 1.0 -2.1  
-财务费用 1% 1% 1% 2% 2% 0.9 -0.2  

-资产减值损失 0.5% 0.0% 0.9% -0.6% 0.3% -0.2 0.9  
+公允价值变动损益 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0 0.0  

+投资收益 1.2% 0.0% 0.6% 0.1% 1.1% 0.0 1.0  

+营业外收支 8.3% -0.2% 0.3% 2.4% 2.1% -6.2 -0.3 固定资产处置利得减少 

=利润总额 21.6% 15.3% 17.6% 7.9% 9.4% -12.2 1.4 
主要是销售费用增加与营

业外收入减少所致 
-所得税费用 4.6% 3.9% 4.4% 1.9% 1.9% -2.7 -0.1  

-少数股东损益 0.3% 0.0% 0.1% -0.1% 0.3% 0.0 0.4  
=归属于母公司所有

者净利润 
16.7% 11.3% 13.1% 6.1% 7.2% -9.5 1.1 

主要是销售费用增加与营

业外收入减少所致 

资料来源：宏源证券研究所 

 

图 2：分季度收入及同比变化图（百万元）  图 3：分季度净利润及同比变化图（百万元） 
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资料来源：Wind，宏源证券研究所  资资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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图 4：分季度毛利率与净利率关系图  图 5：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 6：三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 2016E 资产负债表 2012 2013 2014E 2015E 2016E
营业收入 1,422 1,468 1,519 1,739 1,990 货币资金 481 259 500 500 500

YOY 14% 36% 4% 14% 14% 应收和预付款项 134 151 151 163 159
营业成本 882 898 926 1,060 1,213 存货 1534 1643 1523 1800 1827
毛利 540 570 593 679 778 其他流动资产 6 8 1 1 1

%营业收入 38% 39% 39% 39% 39% 长期股权投资 88 97 97 97 97
营业税金及附加 63 55 57 65 74 投资性房地产 2 2 2 2 2

%营业收入 4.4% 3.7% 3.7% 3.7% 3.7% 固定资产和在建工程 1148 1237 1367 1477 1587
销售费用 193 221 236 261 299 无形资产和开发支出 155 156 161 166 171

%营业收入 13.6% 15.0% 15.5% 15.0% 15.0% 其他非流动资产 0 0 1 1 1
管理费用 91 98 102 116 133 资产总计 3580 3589 3692 3929 3894

%营业收入 6.4% 6.7% 6.7% 6.7% 6.7% 短期借款 491 448 413 410 95
财务费用 14 22 20 17 6 应付和预收款项 645 612 608 666 729

%营业收入 1.0% 1.5% 1.3% 1.0% 0.3% 长期借款 0 0 0 0 0
资产减值损失 2 2 0 0 0 其他负债 3 2 0 0 0
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 负债合计 1149 1071 1021 1076 825
投资收益 6 6 5 5 5 股本 635 635 635 635 635
营业利润 183 179 184 225 271 资本公积 961 961 961 961 961

%营业收入 12.9% 12.2% 12.1% 13.0% 13.6% 留存收益 815 896 1045 1226 1443
营业外收支 61 13 15 15 15 归属母公司股东权益 2408 2488 2641 2822 3038
利润总额 244 192 199 240 286 少数股东权益 29 29 30 31 31

%营业收入 17.2% 13.1% 13.1% 13.8% 14.3% 股东权益合计 2437 2517 2671 2853 3069
所得税费用 52 47 48 58 69 负债和股东权益合计 3586 3589 3692 3929 3894
净利润 192 145 151 182 216

财务指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E
毛利率 38% 39% 39% 39% 39%

少数股东损益 1 1 1 1 0 三费/销售收入 21% 23% 24% 23% 22%
EBIT/销售收入 14% 13% 13% 14% 14%

现金流量表 2012 2013 2014E 2015E 2016E EBITDA/销售收入 25% 24% 24% 24% 23%
经营活动现金流净额 36 282 427 428 429 销售净利率 14% 10% 10% 10% 11%
取得投资收益收回现金 0 0 5 5 5 ROE 8% 6% 6% 6% 7%

长期股权投资 0 0 0 0 0 ROA 5% 4% 4% 5% 6%
无形资产投资 -208 -146 -147 -106 -106 ROIC 5% 5% 5% 6% 7%
固定资产投资 0 0 -80 -50 -50 销售收入增长率 14% 36% 4% 14% 14%
其他 0 0 -20 0 0 EBIT 增长率 6% 35% 2% 19% 15%
投资活动现金流净额 -203 -143 -143 -101 -101 EBITDA 增长率 49% 57% 3% 13% 10%
债券融资 298 -43 -2 0 0 净利润增长率 12% 8% 4% 21% 19%
股权融资 0 0 0 0 0 总资产增长率 16% 0% 3% 6% -1%
银行贷款增加（减少） 0 0 -35 -3 -315 股东权益增长率 -58% 1% 513% -71% 230%

筹资成本 14 22 20 17 6 经营现金净流增长率 -58% 1% 513% -71% 230%
其他 11 -14 3 0 0 流动比率 1.9 1.9 2.1 2.3 3.0
筹资活动现金流净额 262 -145 -62 -30 -331 速动比率 0.5 0.4 0.6 0.6 0.8
现金净流量 131 -216 241 0 0 应收账款周转天数 40.6 20.9 32.0 30.0 25.0

216150归属于母公司所有者的
净利润

191 144 181

 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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