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基本业绩：公司披露2014年半年度报告。报告期内，公司实

现营业收入58亿元，同比增长21.17%；归属于上市公司股东

的净利润2.46亿元，同比增长69.63%；每股收益0.56元,同比

增长了69.61。其中，公司占比最大的白酒产品营收26.30亿

元，同比增长11.52%，毛利率上调到57.88%. 

 

投资要点：  

白酒业务外埠市场扩张加速。上半年,虽然白酒行业受“八项

规定”、“限制三公消费”等政策影响,整体表现较为低迷。

但作为公司主营业务的白酒业务上半年并未受到整个白酒产

业不景气的影响，保持着良好的增长态势，在毛利率方面同

比甚至还有小幅上涨。公司在市场开拓方面表现出一定的优

势，除了精耕北京市场外，公司继续积极开拓外埠市场，稳

健推动公司的“1+4+5”亿元板块联动战略，即以北京市场为核

心，将天津、保定、呼市、沧州打造成4个亿元市场，山东、

山西、河南、内蒙、辽宁培育成为5个省级亿元市场。同时着

力开发“长江三角洲”市场，市场销售收入取得了快速增长。

虽然从地区方面来看，公司主要收入来源仍然是以北京为主，

从上半年的情况来看，北京地区给公司提供了68.5%的收入，

外埠地区占31.5%。而与去年同期相比，北京地区提供的收

入占总收入的71.8%，外埠市场的稳步拓展会给公司带来更

多的收入来源。 

 

白酒产业转型，大众消费品发展前景良好。当前，白酒行业

的变化正在影响酒企的经营策略，受国家政策影响，主流白

酒市场需求逐渐由高端消费主导型转变为大众消费驱动型，  
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中端白酒市场承接了部分高端白酒的消费，市场空间在进一

步扩大。公司之前开始实施的“牛栏山酒厂研发中心暨升级

改造工程项目（一期、二期）”，在保持白酒生产总量不变

的条件下，将调整 6000 吨白酒由低档白酒向中档优质白酒

转型。而在产品研发方面，公司已从搭载神州九号飞船的牛

栏山一号大曲中筛选出两株高糖化力霉菌，并将其培养成为

麸曲，用来生产口味独特的牛栏山特色基酒和打造差异化二

锅头产品。这将有益于公司巩固并扩大中端白酒市场的份

额。 

   

养殖业情况好转，公司种畜养殖业有望扭亏为盈。虽然公

司构建了集“种猪繁育-生猪养殖-屠宰-肉食品加工-冷链物

流配送”为一体的完整产业链条，在一定程度上能抵御市场

价格波动，但是受困于整个养殖市场的惨淡，公司上半年种

畜养殖业陷入亏损，从数据上来看，公司上半年涉及到的十

二项业务中，仅种畜养殖业出现亏损，亏损金额近 3000 万

元。而我们预计下半年我国生猪市场有望转暖，猪价震荡上

升是大概率事件，预计公司下半年种畜养殖产业会恢复盈

利。 

 

投资风险：行业竞争加剧，猪肉价格上涨不如预期或者发

生重大疫病的风险；发生食品安全的风险。  

 

投资建议：鉴于公司今年业绩增长迅速，外埠市场的稳步

扩张，中端白酒市场份额的扩大以及猪肉市场的转暖都会

给公司业绩的增长带来驱动力。我们预计公司 14/15 年

EPS 为 0.76 元。给予公司增持评级。 
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表一：财务报表预测摘要 

财务和估值数据摘要           

单位:百万元 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 

营业收入 7580.21  8341.95  9072.36  10705.38  12311.19  

    增长率(%) 20.93% 10.05% 8.76% 18.00% 15.00% 

归属母公司股东净利润 306.84  125.82  197.65  436.92  556.24  

    增长率(%) 15.64% -58.99% 57.09% 121.05% 27.31% 

每股收益(EPS) 0.538  0.221  0.346  0.766  0.975  

每股股利(DPS) 0.192  0.154  0.019  0.283  0.361  

每股经营现金流 0.062  -0.482  1.324  3.075  -1.242  

销售毛利率 25.88% 26.82% 31.20% 34.00% 34.00% 

销售净利率 4.24% 1.57% 2.26% 4.23% 4.68% 

净资产收益率(ROE) 10.75% 4.36% 6.46% 13.09% 15.09% 

投入资本回报率(ROIC) 6.17% 4.26% 4.58% 7.78% 10.15% 

市盈率(P/E) 27.61  67.34  42.87  19.39  15.23  

市净率(P/B) 2.97  2.94  2.77  2.54  2.30  

股息率(分红/股价) 0.013  0.010  0.001  0.019  0.024  

                                                资料来源：公司网站，山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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