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1．事件 

11 日公司发布 2010 年第一季度业绩预增公告。 

预计公司 2010 年第一季度归属于母公司所有者的净利润比上年同期增长约 150%；另外 1 月 25 日发布了 2009 年

年度业绩预增公告，预计归属于母公司所有者的净利润比上年同期增长约 190%。 

2．我们的分析与判断 

非公开发行增强实力。公司 1 月份公告了非公开发行股票预案，非公开发行股票数量为不超过 3500 万股（含 3500
万股），发行价格不低于定价基准日前二十个交易日公司股票交易均价的 90%，即发行价格不低于 15.07 元/股，募集

资金（在扣除发行费用后）预计为 55000 万元。 

表 1：募集资金投资项目 

项目名称 项目总投资（万元） 拟投资金额（万元） 

优质基酒酿造技改项目 21,176 21,176 

优质酒恒温窖藏技改项目 17,421 17,421 

营销与物流网络建设项目 10,355 10,355 

技术研发及品控中心建设项目 6,108 6,048 

合计 55,060 55,000 

资料来源：中国银河证券研究所 

我们认为，募集资金投资项目实施顺利程度在某些方面决定了公司未来发展前景。如果能够完全顺利实施，那么

预计公司未来可将现有 7000 吨基酒产能改造升级为 6800 吨优质基酒产能，大幅提升公司的基酒品质，进一步提升优

质基酒的储存工艺水平和生产能力，通过陈化老熟实现优质基酒的品质提升，进一步提升白酒产品的品质，提升公司

生产中高档的产能，大大优化公司白酒产品结构，物流和营销网络的建设有助于完善公司营销体系，满足安徽省内外

市场对中高档酒的需求。 

去年业绩符合市场预期，业绩前景未来几年可期。纵观全年季度数据可看出，公司净利润增速在各季度保持了快

速稳定增长趋势，在主营业务收入同比稳定增长情况下，营业费用率小幅下降。 

与国内同行业相比，柔和种子酒系列和恒温窖藏醉三秋在白酒领域已经形成了一定的规模优势，享有较高的品牌

美誉度，公司未来将以现有产品为基础，推出金种子品牌高端系列产品，改善产品结构，提升产品档次，同时增加市

场需求量较大的恒温窖藏醉三秋、柔和种子酒、祥和种子酒的产销量，增强公司的核心竞争力。 

3．投资建议 

我们预计公司 2009、2010 和 2011 年 EPS 分别为 0.26、0.51 和 0.65 元，给予“谨慎推荐”评级。 
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表：财务季度分析（百万元） 

 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 

主营业务收入 118  148  186  210  246  223  275   

YoY -51% -39% 2% 70% 109% 51% 48%  

主营业务成本 71  101  130  141  145  147  185   

YoY -65% -52% -10% 75% 103% 46% 42%  

主营业务税金 10  12  17  22  26  21  28   

YoY 59% 84% 182% 122% 155% 82% 62%  

营业费用 9  14  20  40  34  26  25   

YoY 30% 81% 116% 253% 267% 82% 26%  

管理费用 8  12  11  5  17  5  14   

YoY 12% 92% 54% -658% 119% -61% 33%  

财务费用 2  1  2  1  0  0  0   

YoY -18% -52% -37% -43% -81% -83% -93%  

营业利润 16  8  6  3  23  19  23   

YoY 36% -18% -43% -177% 47% 147% 257%  

投资收益 0  0  0  0  0  0  0   

YoY         

利润总额 16  7  7  5  23  19  23   

YoY 33% -34% -42% -202% 45% 173% 245%  

所得税 0  6  4  (1) 6  5  8   

YoY 289% 9561% 21424% -129% 6242% -25% 131%  

少数股东损益 0  (0) (0) 0  (0) (0) 0   

YoY 157% 226% 211% 218% 224% 172% 346%  

归属母公司净利 15  1  3  5  17  14  14  25  

YoY 33% -94% -73% -180% 10% 2325% 376% 368% 

占第一季度比例 100% 4% 20% 34% 100% 83% 85% 145% 

         

毛利率 39% 32% 30% 33% 41% 34% 33%  

主营业务税金率 9% 8% 9% 10% 11% 9% 10%  

营业费用率 8% 10% 11% 19% 14% 12% 9%  

管理费用率 7% 8% 6% 2% 7% 2% 5%  

财务费用率 2% 1% 1% 1% 0% 0% 0%  

营业利润率 13% 5% 3% 1% 9% 8% 8%  

利润率 13% 5% 4% 2% 9% 8% 8%  

所得税率 1% 93% 54% -15% 25% 25% 36%  

净利率 13% 0% 2% 3% 7% 6% 5%  

资料来源：中国银河证券研究所 
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白酒行业：年内景气度仍然良好 
图 1：白酒当月产量增速继续保持较高水平（%） 
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资料来源：中国银河证券研究所，WIND 
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图 2：2010 年白酒吨酒价格增长率和销售收入增长率有望达到 0%和 15%左右 
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资料来源：中国银河证券研究所，WIND 
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高中端白酒是典型的政商务消费品行业，近年来增速突出；作为个人消费品的中低端白酒

在宏观经济减速时反倒有望表现大大好于近年来傲视群酒的高中端白酒，特别是受益于消费降

级的地产酒市场。我们预计经销商在年内各节前备货的动力较足，生产商出货量将提速。总

之，未来几年 GDP 增速等关键因素能否产生实质性变化，将决定政商务消费品市场的景气度

水平和能否回归高速增长通道。 

我们认为白酒行业 2010 年不会重现往年量价齐升局面，高端白酒产品除了消费税因素外

的直接提价，虽然仍然存在着随着宏观经济好转进行再次直接提价的概率，但却不能顺利放量，

另外更重要的是中低端品牌占比提高，因此综合判断吨酒价格增长率为 0%左右、产量增长率

和销售收入增长率均有望达到 15％、毛利率下降到 33%左右水平，吨酒利润和利润率将回归

到 2006 年的水平。 

请务必阅读正文后的免责声明部分 
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评级标准 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

食品饮料行业分析师（或分析师团队）覆盖股票范围： 

A 股：青岛啤酒（600600.SH）、张裕（000869.SZ、200869.SZ）、双汇发展（000895.SZ）、
泸州老窖（000568.SZ）、三全食品（002216.SZ）、贵州茅台（600519.SH）、五粮液（000858.SZ） 

港股：青岛啤酒股份（0168.HK）、汇源果汁（1886.HK）、中国食品（0506.HK） 

请务必阅读正文后的免责声明部分 
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对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河

证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它
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