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1．事件 

16 日公司发布 2009 年度业绩报告。 

公司报告期实现营业收入 9.4 亿元，同比减少 80%；实现归属于母公司股东净利润 1.5 亿元，同比减少 30%；稀

释每股收益 0.40 元，略低于我们在年度策略报告中给出的 0.41 元。 

2．我们的分析与判断 

归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润同比仅减少不到 5%。公司 2008 年 7 月 31 日重大资产置换关

联交易实施完毕之后，资产规模和产业结构发生了重大变化，确立了以黄酒为核心业务的酒业主业定位。由于置换属

同一控制下的企业合并，根据《企业会计准则》的相关规定，2008 年的相关数据同时包含了置入置出资产的经营业务，

而 2009 年度报告数据为重组后的黄酒经营业务。 

2008 年同一控制下企业合并产生的子公司期初至合并日的当期净损益为 2216 万元，非流动资产处置损益为 3135
万元；2009 年非流动资产处置损益为 226 万元。 

去年业绩符合市场预期，资产置换关联交易影响同比数据。纵观全年季度数据可看出，公司盈利能力季度分配符

合黄酒销售景气度周期。 

上海市场石库门酒同比下滑，和酒金色年华上升势头较快，二者相抵总销量基本持平。 

未来发展前景可期。与葡萄酒相同，作为酒桌上的可选消费品，黄酒将随着宏观经济的逐步迈入复苏，可望呈现

较高的业绩弹性，未来随着宏观经济提速，有望成为食品饮料行业亮点之一。 

虽然黄酒行业格局发生了微妙变化，沪外部分公司开始强力开拓市场，但金枫通过加大整合动作（如全部归并，

三年陈和酒自酿基酒比例达到 90%以上，五年陈产品基酒使用比例也达到了 60%--70%）、产品结构调整、抓住世博会

营销机会、全国市场前期准备和产能扩张等方面的工作，为稳固上海市场地位和拓展全国市场份额打好了基础。 

公司为加快主业发展，推进商业模式转型，公司在重组完成后全面实施资源整合。公司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；公司在上海市场份额为 60％左右，面对市场环境变化，

在做好产品结构调整的同时，还开发了高端定制酒；面对世博会这个有望成为推动上海黄酒的良好机会，市场投入将

同比增长 50%，其中 1200 万元赞助，其中 10%实物，公司为世博会设计了国宾酒与礼品酒；新增 10 万吨一期 4 万吨

项目 8 月底竣工投产后，公司黄酒产能将达到（13,15）万吨，为营销打好了产能基础。 

3．投资建议 

我们预计公司 2010、2011 年 EPS 分别为 0.51、0.65 元，维持 2009 年 12 月 31 日《2010 年食品饮料行业报告：个

人消费品判断题 政商务消费品选择题》公司“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 1,934.25  1,363.95  955.35  397.69  328.90  144.95  165.73  304.96  

YoY 20% 35% -28% -72% -83% -89% -83% -23% 

主营业务成本 1,641.26  1,163.32  740.23  235.01  134.60  75.71  91.93  130.16  

YoY 24% 37% -35% -80% -92% -93% -88% -45% 

主营业务税金 10.36  8.62  16.78  12.92  11.09  7.04  6.94  12.28  

YoY 7% -30% 111% 13% 7% -18% -59% -5% 

营业费用 126.36  112.15  113.93  60.58  55.52  38.56  13.70  63.88  

YoY 17% 15% 41% -46% -56% -66% -88% 5% 

管理费用 50.61  37.80  50.51  39.67  32.44  23.10  25.16  50.09  

YoY 0% 9% 87% -21% -36% -39% -50% 26% 

财务费用 16.96  14.60  9.46  (1.66) 0.72  0.21  (0.03) (0.10) 

YoY 82% 28% -21% -112% -96% -99% -100% -94% 

营业利润 105.11  27.13  31.94  78.29  94.63  0.82  28.13  50.02  

YoY -14% 514% -59% -6% -10% -97% -12% -36% 

投资收益 0.08  1.10  5.72  27.90  0.12  0.45  0.10  1.37  

YoY -82% -396% 195% -6845% 46% -59% -98% -95% 

利润总额 117.16  29.56  31.24  76.30  101.74  3.52  29.37  48.57  

YoY -11% 554% -59% -6% -13% -88% -6% -36% 

所得税 25.57  3.11  8.22  20.50  21.94  1.83  3.95  9.26  

YoY -35% -164% -45% -1% -14% -41% -52% -55% 

少数股东损益 6.47  3.86  (13.14) (7.96) 0.00  0.00  0.00  0.45  

YoY 170% 1265% 256% 260% -100% -100% -100% -106% 

归属母公司净利 85.12  22.60  36.16  63.75  79.80  1.69  25.42  38.86  

YoY 21% 132% -5% 35% -6% -93% -30% -39% 

占第一季度比例 100% 27% 42% 75% 100% 2% 32% 49% 

         

毛利率 15% 15% 23% 41% 59% 48% 45% 57% 

主营业务税金率 1% 1% 2% 3% 3% 5% 4% 4% 

营业费用率 7% 8% 12% 15% 17% 27% 8% 21% 

管理费用率 3% 3% 5% 10% 10% 16% 15% 16% 

财务费用率 1% 1% 1% 0% 0% 0% 0% 0% 

营业利润率 5% 2% 3% 20% 29% 1% 17% 16% 

利润率 6% 2% 3% 19% 31% 2% 18% 16% 

所得税率 22% 11% 26% 27% 22% 52% 13% 19% 

净利率 4% 2% 4% 16% 24% 1% 15% 13% 

资料来源：中国银河证券研究所 
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黄酒行业：等待迈出阶段低谷 

图 1：当月产量增速（%） 
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资料来源：中国银河证券研究所 WIND 
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图 2：主要产地当月产量增速（%） 
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资料来源：WIND 

黄酒是世界上最古老的酒类之一，与啤酒、葡萄酒并称为世界三大古酒，源于中国，且唯

中国有之，至今约6000年以上的历史。 

（1）作为传统文化消费意义上的黄酒，在漫长的历史长河中，已经度过了成长期和成熟

期，在2000年左右已经处于衰退期。 

（2）但是，随着行业内龙头生产商开始运用快速消费品营销策略进行产业创新，以中高

端黄酒为主力品种，发力餐饮及商超等通路，参与区域和全国性酒类市场竞争，作为快速消费

品概念上的黄酒，才刚刚开始进入成长初期。 
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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） 
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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
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