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[Table_Title] 食品饮料 饮料制造 

金枫酒业半年报点评 

 
 [Table_Summary]  事件：金枫酒业公布半年报。  

收入持续稳定增长，利润恢复缓慢。上半年实现营业收入 4.80 亿元，

同比增长 8.72%；营业利润 0.45 亿元，同比减少 6.94%；利润总额 0.48

亿元，同比减少 1.20%；归属上市公司股东的净利润 0.35 亿元，同比

减少 5.96%；基本每股收益 0.07 元，与去年同期持平。 

盈利水平有所下降。上半年毛利率 47.85%，同比下降 1.78 个百分点，

销售费用率 19.76%，同比上升 1.37 个百分点。管理费用率 15.81%，

同比下降 2.88 个百分点；净利润率 6.71%，同比下降 0.77 个百分点。 

二季度经营情况基本符合预期。二季度为传统淡季，单季度亏损已经

成为常规。今年二季度单季度，收入同比下降 8.04%，降幅比群年同

期大幅减少。单季度成本率比去年同期明显上升，但费用水平有所下

降，盈利水平比去年同期有所下降。 

电商平台推广取得进展，业务整合和技术改造稳步推进。黄酒和葡萄

酒产品在电商平台的推广取得一定进展。以采购为切入点的内部业务

整合在稳步推进，工艺改造和新产能建设也在按计划进行。 

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： 

  2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 1,067  1,153  1,210  1,271  

净利润(百万元） 70  74  75  80  

摊薄每股收益(元) 0.15  0.14  0.14  0.16  

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) 5,656/5,364 

12 个月最高/最低(元) 13.87/8.53 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《 金 枫 酒 业 一 季 报 点 评 》

--2016/04/26 

《 金 枫 酒 业 调 研 简 报 》

--2016/03/08 

《 金 枫 酒 业 中 报 点 评 》

--2015/08/27 

 

[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）      

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

货币资金 512  423  493  518  544   营业收入 942  1,067  1,233  1,294  1,359  

应收和预付款项 127  155  174  182  192   营业成本 488  550  621  652  685  

存货 742  775  777  815  856   营业税金及附加 35  39  46  48  50  

其他流动资产 302  281  300  300  300   销售费用 188  202  232  244  256  

流动资产合计 1,695  1,641  1,743  1,816  1,891   管理费用 164  183  207  217  228  

长期股权投资 21  0  0  0  0   财务费用 (3) 1  14  17  15  

投资性房地产            资产减值损失 8  10  10  10  10  

固定资产 384  405  378  351  324   投资收益 16  14  15  15  15  

在建工程 11  97  247  247  247   公允价值变动           

无形资产开发支出 59  124  121  119  117   营业利润 78  97  117  121  130  

长期待摊费用            其他非经营损益 17  6  5  5  5  

其他非流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   利润总额 95  103  122  126  135  

资产总计 2,211  2,465  2,490  2,533  2,579   所得税 26  33  31  31  34  

短期借款 57  210  359  319  279   净利润 68  70  92  94  101  

应付和预收款项 147  174  180  187  194   少数股东损益 (3) (7) 0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  0   归母股东净利润 71  78  92  94  101  

其他负债 80  110  35  35  35         

负债合计 284  494  574  541  508   预测指标      

股本 515  515  515  515  515         

资本公积 530  530  530  530  530   毛利率 48.2% 48.5% 49.6% 49.6% 49.6% 

留存收益 861  913  976  1,041  1,111   销售净利率 7.6% 7.3% 7.4% 7.3% 7.4% 

归母公司股东权益 1,905  1,957  2,020  2,085  2,155   销售收入增长率 -8.2% 13.3% 15.5% 5.0% 5.0% 

少数股东权益 22  15  15  15  15   EBIT 增长率 -60.40
% 

42.46% 39.16% 5.43% 5.41% 

股东权益合计 1,927  1,972  2,035  2,100  2,170   净利润增长率 -40.5% 3.2% 30.3% 2.8% 7.1% 

负债和股东权益 2,211  2,465  2,609  2,641  2,678   ROE 4.2% 3.6% 4.6% 4.6% 4.7% 

       ROA 3.6% 3.0% 3.7% 3.8% 4.0% 

现金流量表(百万）       ROIC           

       EPS(X) 0.14  0.15  0.18  0.18  0.20  

经营性现金流 84  160  99  95  98   PE(X) 70  65  55  53  50  

投资性现金流 (352) (343) (135) 15  15   PB(X) / / 2.47  2.40  2.32  

融资性现金流 421  93  106  (86) (87)  PS(X) 5.345  4.716  4.083  3.889  3.703  

现金增加额 154  (89) 70  25  26   EV/EBITDA(X) / / 35.01  33.18  31.42  

 
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。 

本报告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。负责准备本

报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所

发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买

卖的出价或询价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提
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