
                                                                          

 东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 中葡股份（600084） 

 

证券研究报告·公司研究·食品饮料行业 

 
 

账面资金充足，有望外延并购 
 

盈利预测与估值 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 303 309 334 360 

同比（%） -42.1 2.0 8.0 8.0 

净利润（百万元） 16 -15 4 6 

同比（%） 48.0 -196.2 -- 44.5 

毛利率（%） 59.0 59.9 60.9 60.9 

ROE（%） 0.6 -0.6 0.2 0.3 

每股收益（元） 0.01 -0.01 0.00 0.01 

P/E 569.46 -591.91 2040.83 1412.70 

P/B 3.61 3.63 3.67 3.74 

事件：我们近期对公司进行了跟踪研究。 

投资要点 

 产业战略升级，可能做外延式并购。1）出售资产, 账面资金充

足。公司于 2013 年至 2015 年分别出售了阜康分公司、新天房产剩

余股权和蒸馏酒类资产等，此举将优化公司产业布局。出售资产后，

公司账面资金充足，根据季报判断，估计目前持有现金 7-8 亿。我

们猜测公司未来还可能通过多种方式融资，为外延并购做准备。2）

设立并购基金，外延并购能力强。15 年 7 月公司与关联方中非信银

（上海）股权投资管理有限公司共同发起设立瑞彧（上海）股权投

资基金合伙企业（有限合伙），我们判断公司可能在消费品领域做

产业链延伸，创造新的业务增长点。3）持有九鼎农产品公司 12%

股权，有望带来较好的投资收益。九鼎农产品公司经营状况良好，

2015 年实现营收、净利分别为 4.6 亿、0.4 亿，项目全部建成后将

成为西北最大的一站式服务农产品批发交易市场，未来可能加强农

产品产业链条的延伸，推动全产业链体系建设。九鼎有望为公司带

来较好的投资收益。 

 原料是葡萄酒业务的核心优势，整风运动影响接近尾声，营销

能力是短板。1）“产地生态”为战略支撑点，可控原料基地充足。

中葡的原料基地与法国波尔多处于同一纬度，拥有自然生态环境优

势和独特的气候条件，种植、原料和酿造等质量控制工序严格。公

司拥有 5 万亩可控葡萄种植基地，原料优势明显。2）品牌具有一

定的知名度，终端需求受整风运动的影响接近尾声，但营销能力欠

缺，改善空间大。公司产品构成分为高中低档的西域沙地、尼雅和

新天，产品线齐全，能够满足不同客户需求，品牌具有一定的知名

度。受整风运动影响，团购业务萎缩，13-15 年公司营收持续下滑，

我们判断 16 年终端需求企稳。但公司营销能力是短板，市场反应

速度偏慢，这也是西北葡萄酒企业普遍的短板，改善空间大。 

 盈利预测与投资建议。预计 16-18 年 EPS 分别为-0.01、0.00、

0.01 元，主业短期估值偏高，主要看点在于潜在的外延并购，但由

于方向尚不明确，我们暂不评级。 

 风险提示：食品安全风险，业务拓展不达预期，行业竞争加剧。 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元） 9.04  

一年最低价/最高价 4.85/9.09 

市净率 4.22  

流通市值（亿）  90.24 

 

基础数据 

每股净资产 2.14  

资产负债率 31.00  

总股本（亿股） 11.24  

流通股 A 股（亿股） 9.98  
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图表 1：三年预测财务报表 

资产负债表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 3285.2  3017.3  2836.8  2647.8  营业收入 303.1  309.2  333.8  360.4  

  现金 1490.2  1490.2  1217.3  899.3  营业成本 124.3  124.0  130.6  141.1  

  应收款项 220.1  224.5  242.3  261.6  营业税金及附加 24.1  21.4  23.1  24.9  

  存货 1120.1  1117.7  1177.5  1271.4  营业费用 242.5  161.6  133.5  136.9  

  其他 454.9  184.9  199.6  215.5  管理费用 56.2  44.2  47.7  51.5  

非流动资产 639.0  682.4  712.3  740.1  财务费用 96.1  44.2  32.2  34.0  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0  投资净收益 243.9  25.2  25.2  25.2  

  固定资产 247.7  296.8  332.4  365.8  其他 -14.0  0.0  0.0  -0.0  

  无形资产 113.3  107.6  102.0  96.3  营业利润 -10.1  -61.0  -8.1  -2.8  

  其他 278.0  278.0  278.0  278.0  营业外净收支 52.7  20.0  20.0  20.0  

资产总计 3924.1  3699.7  3549.1  3387.9  利润总额 42.6  -41.0  11.9  17.2  

流动负债 1112.0  837.8  737.3  648.5  所得税费用 14.9  -14.3  4.2  6.0  

  短期借款 924.0  674.0  574.0  474.0  少数股东损益 12.2  -11.7  3.4  4.9  

  应付账款 78.6  78.5  82.7  89.3  归属母公司净利润 15.5  -14.9  4.3  6.3  

  其他 109.4  85.3  80.6  85.2  EBIT -119.9  -20.6  22.0  30.9  

非流动负债 401.9  401.6  401.3  401.0  EBITDA -69.3  3.7  49.7  62.4  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  重要财务与估值指标 2015  2016E 2017E 2018E 

  其他 401.9  401.6  401.3  401.0  每股收益(元) 0.01  -0.01  0.00  0.01  

负债总计 1513.9  1239.3  1138.6  1049.5  每股净资产(元) 2.18  2.17  2.14  2.10  

  少数股东权益 -39.5  25.5  6.6  -20.6  发行在外股份(百万股） 1123.7  1123.7  1123.7  1123.7  

  归属母公司股东权益 2449.7  2434.8  2403.8  2359.1  ROIC(%) -2.5% -0.8% 0.0% 0.1% 

负债和股东权益总计 3924.1  3699.7  3549.1  3387.9  ROE(%) 0.6% -0.6% 0.2% 0.3% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 毛利率(%) 59.0% 59.9% 60.9% 60.9% 

经营活动现金流 -56.2  306.4  -79.6  -107.3  EBIT Margin(%) -39.5% -6.6% 6.6% 8.6% 

投资活动现金流 464.8  -56.5  -58.0  -59.6  销售净利率(%) 5.1% -4.8% 1.3% 1.7% 

筹资活动现金流 -100.0  -250.0  -135.3  -151.0  资产负债率(%) 38.6% 33.5% 32.1% 31.0% 

现金净增加额 308.6  0.0  -272.9  -318.0  收入增长率(%) -42.1% 2.0% 8.0% 8.0% 

折旧和摊销 50.5  24.2  27.7  31.5  净利润增长率(%) 48.0% -196.2% -129.0% 44.5% 

资本开支 63.9  -56.5  -58.0  -59.6  P/E 569.46  (591.91) 2040.83  1412.70  

营运资本变动 139.6  232.2  -92.8  -117.8  P/B 3.61  3.63  3.67  3.74  

企业自由现金流 143.7  186.6  -108.8  -125.9  EV/EBITDA (149.22) 2751.65  200.75  158.29  

 

资料来源：东吴证券研究所 
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