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事件： 

公司 2015 年营业收入 9.15 亿元，同比增长 6.49%，归属上市公司股东净利润 1.14 亿元，同比增长 3.41%，

扣非后归属上市公司股东净利润 1.08 亿元，同比增长 3.15%，EPS0.28 元，2015 年利润分配预案为每 10

股派发 1.1 元（含税）现金股利。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2014Q2 2014Q3 2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 

营业收入（百万元） 211.98 110.76 308.88 248.94 190.64 115.92 359.4 

增长率（%） 3.99% -4.53% -9.48% 9.42% -10.07% 4.66% 16.35% 

毛利率（%） 40.80% 42.10% 42.49% 50.99% 37.48% 37.03% 45.33% 

期间费用率（%） 21.63% 37.62% 26.49% 18.24% 20.95% 31.24% 25.23% 

营业利润率（%） 13.72% 1.95% 14.24% 27.53% 13.62% -0.60% 16.14% 

净利润（百万元） 22.66 4.19 37.86 50.44 19.79 2.06 43.37 

增长率（%） 18.03% 36.68% -16.87% 6.67% -12.69% -50.93% 14.56% 

每股盈利（季度，元） 0.07 0.01 0.09 0.13 0.05 0.00 0.11 

资产负债率（%） 48.36% 33.33% 33.20% 30.51% 34.28% 36.79% 37.20% 

净资产收益率（%） 2.20% 0.34% 2.57% 3.43% 1.32% 0.13% 2.86% 

总资产收益率（%） 1.14% 0.20% 1.76% 2.32% 0.89% 0.09% 1.82% 
  

观点： 

 公司2015年四季度营业收入3.59亿元，同比增长16.35%，归属上市公司股东净利润0.42亿元，同比增长

16.01%，略低于全年净利润增速，2015年公司业绩基本符合我们的预期。 

 2015年，公司黄酒产量为9.3万千升，较同期增长17.1%，产量的增长护腰来自湖塘厂区4万千升黄酒产

能的投产；销量为8.82万千升， 较同期下降3.94%，从本期公司的收入和销量来看，公司千升均出厂价

为9859.92元/千升，较同期增长3.11%；库存为16.83万千升，同比增长5.22%，由于黄酒酿造的特性，

公司的库存量随着在湖塘产区投产增加。分地区来看，公司2015年内销收入同比增长6.71%，剔除包装

物等其他产品收入下滑因素，公司黄酒在国内收入同比增长10.22%，较同期增加18.79个百分点，公司

本期在黄酒收入方面实现大幅的提升。
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 2015年，公司整体毛利率为44.18%，较同期减少1.11个百分点，其中黄酒的毛利率为45.05%，较同期减

少0.31个百分点，基本与同期持平。在费用方面，本期公司销售费用同比下降9.31%，销售费用率为11.45%，

较同期减少2个百分点，主要为本期公司运费下降，管理费用同比增长9.1%，管理费用率为9.65%，较同

期增加0.23个百分点，期间费用率为23.2%，由于销售费用率的下降，本期期间费用率较同期减少1.43

个百分点。本期公司预收款0.43亿元，较同期下降46.1%，预收款主要是由于黄酒销售的特性，货物出库

转为销售收入。 

 公司于2015年中期公布的非公开方案已于2016年2月底通过证监会审核，公司将以4亿元、0.82亿元收购

乌毡帽100%股权、唐宋酒业100%股权，其中乌毡帽是黄酒行业中排名第七的企业，唐宋酒业是一家老

牌绍兴本地黄酒企业，收购完成将大幅提升公司在黄酒行业中的竞争力。在收入方面，乌毡帽和唐宋酒

业2014年收入合计1.82亿元，合并报表之后公司的收入将超过金枫酒业，跃居黄酒行业第二位置；在利

润方面，收购标的企业中唐宋酒业处于亏损状态，但是两家企业均作出承诺，乌毡帽承诺未来3年净利润

合计不低于6000万元，唐宋酒业承诺未来3年每年净利润不低于1000万元，两家企业年化年均贡献净利

润3000万元，以公司2014年净利润计算，将有近30%的增长；在运营方面，两家公司均有原来管理层继

续管理，将维持收购标的公司的运营稳定，公司也将多品牌运营，提升公司的整体品牌价值；在渠道方

面，乌毡帽主销长三角地区，在苏南和上海市场占有率高达65%，唐宋酒业以江浙沪为中心，电商渠道

运营较好，据阿里后台数据显示，唐宋酒业今年一季度销售额仅次于龙头企业的两个品牌位居第三，公

司收购两家企业之后将形成渠道互补，增强公司在主销区和新渠道的竞争力；在产品方面，乌毡帽是清

爽型黄酒的代表性企业，唐宋主打中高端黄酒，将与公司主流产品传统型黄酒进行互补；在原酒方面，

收购标的中唐宋的原酒储备较多，以公司2013年原酒销售价格和收购标的的库存推测，两家标的企业的

原酒储备约为1.5-1.8万千升，收购完成之后公司原酒储备将提升近15%。 

结论： 

预计公司2016年-2018年营业收入分别为12.37亿元、12.79亿元、13.22亿元，归属上市公司股东净利润分别

为1.79亿元、1.84亿元、1.89亿元，对应目前总股本EPS0.45元、0.46元、0.47元，对应PE27X、26X、25X，

我们预计公司将于本年度并表乌毡帽和唐宋酒业，在并表完成之后，我们预计公司2016年-2018年营业收入为

14.42亿元、14.96亿元、15.52亿元，我们看好公司外延式扩张带来的规模增长，维持公司“强烈推荐”投资

评级。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 1097  1214  556  573  591  营业收入 859  915  1237  1279  1322  

货币资金 245  291  371  384  397  营业成本 470  511  686  710  735  

应收账款 72  86  0  0  0  营业税金及附加 32  44  45  47  0  

其他应收款 7  35  47  49  51  营业费用 116  105  142  148  154  

预付款项 1  2  0  -1  -3  管理费用 81  88  118  121  126  

存货 745  796  132  136  141  财务费用 15  19  16  16  16  

其他流动资产 5  4  4  4  4  资产减值损失 2.71  8.21  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 1084  1216  1635  1906  1882  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  0  150  150  150  投资净收益 0.00  0.34  0.00  0.00  0.00  

固定资产 796  805  1108  1376  1377  营业利润 143  152  231  238  245  

无形资产 165  269  242  215  188  营业外收入 12.70  8.57  9.00  9.00  9.00  

其他非流动资产 10  2  0  0  0  营业外支出 6.40  2.62  1.50  1.50  1.50  

资产总计 2181  2430  2191  2480  2474  利润总额 150  158  238  245  252  

流动负债合计 688  870  603  631  665  所得税 38  42  60  61  63  

短期借款 184  394  394  393  392  净利润 112  116  179  184  189  

应付账款 280  254  47  49  50  少数股东损益 2  2  0  0  0  

预收款项 79  43  67  93  119  归属母公司净利润 110  114  179  184  189  

一年内到期的非流

动负债 

0  0  0  0  0  EBITDA 213  254  371  412  437  

非流动负债合计 36  34  0  0  0  EPS（元） 0.27  0.28  0.45  0.46  0.47  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 724  904  603  631  665  成长能力      

少数股东权益 24  23  23  23  23  营业收入增长 -8.00% 6.49% 35.24% 3.34% 3.39% 

实收资本（或股本） 400  400  400  400  400  营业利润增长 -15.90

% 

5.96% 52.11% 3.02% 2.92% 

资本公积 529  528  528  528  528  归属于母公司净利润

增长 

-11.37

% 

3.41% 57.31% 2.92% 2.83% 

未分配利润 439  497  574  653  735  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 

1434  1503  1592  1685  1779  毛利率(%) -8% 6% 35% 3% 3% 

负债和所有者权

益 

2181  2430  2219  2338  2467  净利率(%) 13% 12% 14% 14% 14% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 6.86% 199% 93% -150% 127% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 8% 8% 11% 11% 11% 

经营活动现金流 2171  1930  787  380  409  偿债能力           

净利润 1208  1606  179  184  189  资产负债率(%) 33% 37% 28% 25% 27% 

折旧摊销 200  225  124  159  176  流动比率        

1.59  

    

1.40  

    

0.92  

   0.91     0.89  

财务费用 -12  -18  16  16  16  速动比率        

0.51  

    

0.48  

    

0.70  

   0.69     0.68  

应收账款减少 -49  -26  -207  2  2  营运能力           

预收帐款增加 28  -37  25  26  26  总资产周转率 0.40  0.40  0.54  0.55  0.53  

投资活动现金流 -614  -667  -548  -400  -150  应收账款周转率 0  0  0  0  0  

公允价值变动收益     0  0  0  应付账款周转率           

长期股权投资减少     -150  0  0  每股指标（元）           

投资收益     0  0  0  每股收益(最新摊薄) 0.33  0.28  0.45  0.46  0.47  

筹资活动现金流 -638  -1354  -108  -109  -111  每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.12  0.12  0.33  -0.32  0.37  

应付债券增加     0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

3.58  3.76  3.98  4.21  4.45  

长期借款增加     0  0  0  估值比率           

普通股增加     0  0  0  P/E 35.97  42.39  26.55  25.80  25.08  

资本公积增加     0  0  0  P/B 3.31  3.16  2.98  2.82  2.67  

现金净增加额 919  -91  130  -129  148  EV/EBITDA 21.97  19.06  12.86  11.54  10.86   
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 
指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入

（百万元） 

3,113.23 3,311.37 3,632.52 4,012.12 4,428.74 增长率（%） 4.18% 6.36% 9.70% 10.45% 10.38% 净利润（百

万元） 

292.26 365.15 462.46 562.61 666.35 增长率（%） 13.95% 24.94% 26.65% 21.66% 18.44% 净资产收

益率（%） 

10.76% 12.75% 15.18% 17.18% 18.80% 每股收益

(元) 

0.87 0.72 0.91 1.11 1.31 PE 18.69 22.58 17.88 14.71 12.43 PB 2.02 2.89 2.71 2.53 2.34 

 

 

 

 



 

东兴证券财报点评 
会稽山（601579）：看好公司外延式扩张  

P5 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法

证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司

对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生

任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，

报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投

资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服

务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未

经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，

本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的相关风险

和责任。 

行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


