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[Table_Title] 食品饮料 饮料制造 

金枫酒业中报点评 

 
 [Table_Summary]  事件：金枫酒业发布 2015 年中报。  

收入略有下降，利润大幅减少。上半年实现营业收入 4.42 亿元，同比

减少 1.21%；营业利润 0.48 亿元，同比减少 33.59%；利润总额 0.48

亿元，同比减少 39.64%；归属上市公司股东的净利润 0.37 亿元，同

比减少 38.37%；基本每股收益 0.07 元，同比减少 46.15%。 

费用大幅度增长，盈利水平下降。上半年毛利率 49.63%，同比下降

个 2.05 百分点。销售费用率 18.39%，同比上升 1.75 个百分点。管理

费用率 18.68%，同比上升 3.50 个百分点；净利润率 7.48%，同比提

高个 6.06 百分点。费用水平上升盈利水平下降的主要原因是费用大幅

度增加，尤其是二季度，费用水平提高幅度更大。各项费用中，增长

最快的是职工相关费用，同比增长速度和增长的绝对额都较大。 

下半年重点在整合和新品推广。近期金枫酒业黄酒业务的主要方向仍

是整合，完成业务对接和调整。同时，新的料酒业务和葡萄酒业务也

在有序推进。  

维持对金枫酒业的“增持”评级。 

风险提示：目前黄酒行业的仍然比较分散，行业内不确定因素较多，  

对于其风险应予以充分关注。 

 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2013 

2013 

2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万元) 942  998  1,148  1,320  

净利润(百万元） 68  59  90  101  

摊薄每股收益(元) 0.14  0.11  0.17  0.20  

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

 走势比较 
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[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 515/488 

总市值/流通(百万元) 4,657/4,417 

12 个月最高/最低(元) 22.71/8.12 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《 金 枫 酒 业 调 研 简 报 》

--2015/06/16 

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：王学谦 

电话：010-88321966 

E-MAIL：wangxq@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190511120001 
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图 1、相对估值水平溢价变动情况                   图 2、EPS 变动                      单位：元 

   

资料来源：太平洋研究院整理           资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 

图 3、营业收入及净利润变动         单位：亿元    图 4、营业收入及净利润同比增长率   

   

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理           资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 

图 5、毛利率、净利率变动情况                     图 6、销售费用、管理费用变动情况 

   

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理            资料来源：公司公告，太平洋研究院整理
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TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E   2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 354  512  533  531  508   营业收入 1,026  942  998  1,148  1,320  

应收和预付款项 95  127  127  146  168   营业成本 477  488  499  562  647  

存货 660  742  749  844  970   营业税金及附加 36  35  35  40  46  

其他流动资产 3  302  300  300  300   销售费用 198  188  205  232  267  

流动资产合计 1,112  1,695  1,709  1,821  1,946   管理费用 165  164  201  216  248  

长期股权投资 35  21  21  21  21   财务费用 (3) (3) (0) (2) (2) 

投资性房地产            资产减值损失 2  8  0  0  0  

固定资产 378  384  369  342  316   投资收益 1  16  15  15  15  

在建工程 8  11  0  0  0   公允价值变动           

无形资产开发支出 31  59  57  56  55   营业利润 152  78  74  114  129  

长期待摊费用            其他非经营损益 3  17  5  5  5  

其他非流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   利润总额 155  95  79  119  134  

资产总计 1,591  2,211  2,156  2,241  2,338   所得税 41  26  21  30  34  

短期借款 0  57  0  0  0   净利润 115  68  59  90  101  

应付和预收款项 185  147  160  181  208   少数股东损益 (2) (3) 0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  0   归母股东净利润 117  71  59  90  101  

其他负债 81  80  30  35  40         

负债合计 266  284  190  216  248   预测指标      

股本 439  515  515  515  515         

资本公积 42  530  530  530  530   毛利率 53.5% 48.2% 50.0% 51.0% 51.0% 

留存收益 841  861  899  957  1,022   销售净利率 11.4% 7.6% 5.9% 7.8% 7.6% 

归母公司股东权益 1,322  1,905  1,943  2,002  2,067   销售收入增长率 7.9% -8.2% 6.0% 15.0% 15.0% 

少数股东权益 4  22  22  22  22   EBIT 增长率 14.99% -60.40 0.13% 65.68% 15.00% 

股东权益合计 1,326  1,927  1,965  2,023  2,089   净利润增长率 13.0% -40.5% -14.1% 53.0% 12.2% 

负债和股东权益 1,591  2,211  2,155  2,240  2,337   ROE 8.9% 4.2% 3.0% 4.5% 4.9% 

       ROA 7.1% 3.6% 2.7% 4.1% 4.4% 

现金流量表(百万）       ROIC           

       EPS(X) 0.27  0.14  0.11  0.17  0.20  

经营性现金流 140  84  84  13  (5)  PE(X) 36  69  85  55  49  

投资性现金流 (33) (352) 15  15  15   PB(X) / / 2.52  2.45  2.38  

融资性现金流 (174) 421  (77) (29) (33)  PS(X) 4.836  5.269  4.971  4.322  3.759  

现金增加额 (67) 154  22  (2) (24)  EV/EBITDA(X) / / 53.44  37.14  33.65  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 



 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

研究院/机构业务部 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   

电话： (8610)88321761/88321717 

传真： (8610) 88321566 

重要声明 

太平洋证券股份有限公司具有证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号 13480000。 
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