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事件： 

3月16日公司发布09年报：收入约9.445亿元，净利润约1.46亿元，EPS0.40元，加权ROE15.63%，拟

10送2。 

表 1 公司分季度财务指标 

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

营业收入（百万元） 1934.25  1363.95 955.35 397.69 328.90 144.95  165.73 304.96 

增长率（%） 19.53  35.31 -28.30 -71.87 -83.00 -89.37  -82.65 -23.32 

毛利率（%） 15.15  14.71 22.52 40.91 59.07 47.77  44.53 57.32 

期间费用率（%） 10.03  12.06 18.20 24.79 26.97 42.69  23.43 37.34 

营业利润率（%） 5.43  1.99 3.34 19.68 28.77 0.57  16.97 16.40 

净利润（百万元） 91.59  26.46 23.02 55.80 79.80 1.69  25.42 39.31 

增长率（%） -0.65  182.26 -62.49 -7.89 -12.87 -93.63  10.43 -29.55 

每股盈利（元，季度） 0.23  0.29 0.39 0.57 0.22 0.22  0.29 0.40 

资产负债率（%） 63.26  57.27 32.88 24.95 20.38 9.99  11.03 14.42 

存货周转率（次） 1.30  2.25 4.50 4.82 0.32 0.49  0.71 1.01 

总资产收益率(%) 3.47  7.00 16.51 17.79 4.73 10.02  11.33 16.16 
资料来源：公司各年年报，东兴证券研究所 

评论： 

积极因素： 

 降低成本：09年公司提高主打产品之一“和”酒的自酿基酒比例，三年陈达90%以上，五年陈60%--70%，

降低了成本； 

 大抓客户：强化销售队伍建设和经销商管理，紧抓主流终端客户； 

 借力世博：成为2010 年上海世博会黄酒行业项目赞助商和特许商品供应商，为未来品牌增值赢得了时机，

公司专门制定了世博媒介推广计划和市场铺货计划； 

 科研突破：加大科研开发力度，为企业后续发展储备能量；09 年公司获得了有机黄酒产品认证证书，检

测中心获得了CNAS 国家级实验室认可证书； 

 产能扩张：10 万吨黄酒技术改造项目于9 月实施，预计2010 年8 月底竣工。 
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消极因素： 

 全资子公司收入利润均有减少。为加快主业发展，推进商业模式转型，通过组建销售分公司，对石库门

和华光两家全资子公司实行统一销售运营和市场维护，两家公司的盈利模式及单体财务报表数据与上年

相比发生较大变化。石库门酿酒有限公司系09 年主营业务收入50,255.41 万元，同比减少985.50 万元，

主营业务利润18,437.00 万元，同比减少3,695.54 万元，净利润5,341.68 万元，同比减少3,339.52 万

元；上海华光酿酒药业有限公司主营业务收入28,960.79 万元，同比减少9,836.63 万元，主营业务利润

11,319.16 万元，同比减少6,801.87 万元，净利润3,960.80 万元，同比增加1,278.12 万元； 

 全国化进展迟缓。全国市场布局、产品结构调整以及新品推出等尚未取得明显进展； 

 行业恶性竞争激烈。在黄酒行业从产品竞争向品牌竞争过度的进程中，非理性的恶性竞争日趋激烈。 

业务展望： 

 世博会商机凸显。公司作为上海世博会黄酒行业项目赞助商和特许商品供应商，将迎来品牌与产品推广

的良好机遇，这也是中国黄酒走向世界的巨大舞台。2010年公司最大工作思路是以世博会为平台，品牌

拉动与渠道推动相结合，提升行业影响力，把握世博延续效应，积极推动上海以外市场的销售； 

 黄酒逐渐成为消费时尚。与其他酒种相比较，黄酒所拥有的低度、营养、健康的功能优势正符合人们逐

步增强的健康消费意识； 

 行业重新洗牌进程有所加快。随着公司主打的高端品牌“石库门”、“和”酒等品牌的创新发展，从根

本上改变了黄酒行业的发展轨迹，同时推进了行业的重新洗牌； 

 2010年经营计划：营业收入增长不低于10%，成本上升幅度不高于收入增长幅度。 

盈利预测及投资建议 

公司经过重组后09年以黄酒产销为主业，故所有财务指标与08年不具可比性，但低于此前我们对EPS0.46
元的预期。2010年主要考虑到公司将借助世博发力销售，特别是对江苏和台湾等市场的拓展预期，我们维持

对净利润增长约80%的预测，但由于09年业绩低于预期，故EPS从0.82元下调为0.72元，与目前17.91元对应

PE为25倍左右，故维持强烈推荐评级。 

表 2 公司业绩预测表（百万元） 

主要指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 
营业收入 4,651.23 944.53 1303.45 1603.24 1875.80  

增长率 -18.38% -79.69% 38.00% 23.00% 17.00% 

净利润 196.87 146.22 262.31 354.91 465.08  

增长率 15.32% -29.80% 79.40% 35.30% 31.04% 

每股收益（元） 0.57 0.40 0.72 0.97 1.27  

净资产收益率 19.96% 15.63% 17.19% 18.91% 20.80% 
资料来源：公司各年年报，东兴证券研究所 
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附：近期报告一览 

报告名称 评级 时间 

稳粮增收，统筹强基-关于中央农村工作会议的点评 看好 2010-1-01

普京”涨价引发多重预期 首次推荐评级——1月 12 日媒体报道普通燕啤涨价点评 推荐 2010-1-13

播“种”正当时，涨声响起来——农林牧渔 1，2月投资策略 看好 2010-1-15

继续推荐燕京啤酒的五大理由——燕京啤酒（002329）调研快报 推荐 2010-1-19

五粮液涨价 高增长因素增至六个——五粮液（000858）1 月 15 日提价公告点评 强烈推荐 2010-1-19

自培增加提高毛利率，绿化工程推进加快——绿大地(002200)调研报告 推荐 2010-1-19

五粮液 09 年增长近 80% EPS0.856 元 维持“强推”——五粮液（000858）09 年业绩快报点评 强烈推荐 2010-2-02

净利润下降 27.34%，白酒种猪增发或是新机会——顺鑫农业（000860）09 年报点评 推荐 2010-2-02

干旱影响 09 业绩，工程助力 10 发展，长期高成长性不改——绿大地（002200）业绩修正点评 推荐 2010-2-03

安琪酵母：出口增速与业绩质量“双高”——安琪酵母（600298）09 年报点评 推荐 2010-2-08

种业农化展翅齐飞——丰乐种业（000713）年报点评 推荐 2010-2-10

玉米种子力挺公司增长——敦煌种业（600354）年报点评 推荐 2010-2-10

老窖股权激励：业内之先 骨干更受益——泸州老窖（000568）股权激励授权公告点评 推荐 2010-2-11

食品饮料：1月涨价未超预期 2 月继续看好 看好 2010-2-22

稻谷收购价上调对食品饮料行业影响不大——发改委提高 2010 年稻谷最低收购价政策点评 看好 2010-2-22

中外大股东深入合作有望提升积极面——水井坊(600779)中外大股东二度深谈合作公告点评 强烈推荐 2010-2-23

内外兼得推动青啤净利润大增约八成——青岛啤酒(600600)业绩预增公告点评 推荐 2010-2-23

第七周食用农产品与生资价格小涨 ——商务部 36 个大中城市价格监测一周数据点评 看好 2010-2-24

惠泉啤酒：增长质量提升 销售拐点将现——惠泉啤酒（600573）09 年报点评 强烈推荐 2010-2-25

惠泉啤酒：四个法宝降压力 五大机遇迎拐点——惠泉啤酒（600573）深度调研报告 强烈推荐 2010-2-26

三全食品：09 年平稳增长 10 年可能提速——三全食品(002216)业绩快报点评 推荐 2010-2-26

燕京啤酒：驶入全面提速轨道 上调评级——燕京啤酒（002329）09 年报点评 强烈推荐 2010-3-02

水井坊：外资有望必得控股权 继续强推——水井坊（600779）股权转让公告点评 强烈推荐 2010-3-02

第八周食用农产品价格降 1% 继续看好食品饮料-商务部 36 个大中城市价格监测一周数据点评 看好 2010-3-04

洋河股份：全面攀高 势头正猛-洋河股份（0020304）09 年报点评 推荐 2010-3-05

金种子酒：增长或再超预期 继续强推——金种子酒（600199）北京交流会快报 强烈推荐 2020-3-08

农业受益更多 食品饮料等行业全年更可看好——十一届人大三次会议政府工作报告精神简评 看好 2010-3-08

第九周食用农产品价格降 0.6%继续看好食品饮料——商务部 36 个大中城市价格监测数据点评 看好 2010-3-10

2 月食品 CPI 上涨 6.2%略超预期 3 月可能回落——国家统计局 2 月份食品类价格数据点评 看好 2010-3-12

皇氏乳业（002329）调研快报：水牛奶巨头 跳跃增长待来年 推荐 2010-3-15
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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，研究报告中所引用信息均来自

公开资料，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。 

本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。对于本报告所提供信息

所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 

本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究所所有，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。如引用发布，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。东兴证券股份有

限公司保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

行业评级体系 

公司投资评级： 

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。 

本报告体系采用沪深 300 指数为基准指数。 


