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基本面转好趋势未变，耐心等待业绩释放 

——酒鬼酒(000799)公司点评 
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1、09 年公司收入 3.6 亿元，同比增长 11.74%，净利润 5848 万元，

同比增长 42.1%，每股收益 0.19 元。净利润主要来自非经常性损益的

贡献，税前营业利润虽然同比增长 61.6%，但仅实现 1323 万元。  

2、公司年报数据低于预期，但从我们 09 年对公司跟踪情况看，公

司基本面逐渐改善趋势未发生变化。我们坚持对公司的判断：酒鬼品牌

是全国性的，市场不仅限于省内，销量可增长空间巨大，待销售机制理

顺，可持续放量增长。中国收入规模过 10 亿的白酒企业众多，酒鬼酒

3年内收入规模达到 10 亿以上并非难事。公司 09 年收入仅 3.6 亿元，

未来三年收入复合增长率有望达到 40%，净利润复合增长率在 45%以上。 上证综指 酒鬼酒

3、09 年公司数次召开经销商大会、着力扩展销售网络。以山东市

场为例，公司采取了“5+1”模式发展市县代理商，渠道将全面覆盖酒

店、商超和团购。“5+1”模式是指：1 个保证—绝对利润分享；5 个支

持—媒体、智力、人员、资源和培训五方面支持。虽然“5+1”模式并

未有营销机制上创新，但公司抓住了让经销商享受绝对利润这一关键

点。我们认为此种模式在白酒营销领域还是有效的，并且是可迅速复制

的。 

 

基础数据 

总股本(万股) 30305.00

流通A股(万股) 17322.25

52周内股价区间(元) 7.19-17.75

总市值(亿元) 50.19

总资产(亿元) 12.22

每股净资产(元) 2.23

6个月 
目标价 

4、09 年分地区情况看华中地区收入 2 亿元，同比增长仅 2.55%，

华南和华北地区收入增长较快，华东地区下降较多。公司基本确立了湖

南、山东、华北和广东四大片区，除省内市场增速较低外，其他三大片

区增长基本符合预期。省内和省外市场均有较大空间，省外营销网络建

成将带来销量增长。 

5、公司产品体系已完善：以内参酒和洞藏酒为超高端产品，52 度

精品酒鬼酒和封坛年份酒鬼酒为标杆产品，湘泉系列为中低端产品。09

年高档产品增长 2.05%，中抵挡产品增速 12.78%，增速差异基本符合

09 年行业运行特点，未来增长潜力较大的是高端产品。09 年白酒销售

毛利率达到 78.21%，高毛利是净利润增长基础。 

6、预计公司 2010 年收入 5.98 亿元，2011 年收入 8.24 亿元，2010

年 EPS0.23，2011 年 EPS0.43 元，对应 2010 年动态市盈率 73.5 倍，2011

年动态市盈率 39.3 倍。目前看公司估值偏高，但我们认为公司基本向

上趋势不变，值得耐心等待未来业绩释放，给予公司“短期_推荐，长

期_A”的投资评级。 

12个月 
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续向好》 2009/9/8 
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财务数据与估值 

2008A  2009A 2010E 2011E

326.5 364.9 597.9 823.5主营业务收入(百万) 

54.49 11.76 63.85 37.73同比增速(%) 
41.1 58.3 69.7 130.6净利润(百万) 

-34.14 41.63 19.55 87.37同比增速(%) 
0.14 0.19 0.23 0.43EPS(元) 

120.7 88.9 73.5 39.3P/E 
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1、业绩预测 
1.1 基本假设 

1、 假设10年白酒销量增长40.9%，销售收入增长63.9%，假设11年白酒销量增长22.5%，

销售收入增长 33.7%。 

2、 假设 10 年白酒业务毛利率 78.7%，11 年白酒业务毛利率提升至 80%。 

3、 假设 10 年、11 年销售费用、管理费用和财务费用占比维持在 33%、18%和 1.5%，期

间费用总体占比维持在 50%以上，收入规模扩张期需要高费用支出配合。 

4、 公司 05 年和 06 年连续发生大额亏损，末确认的由可抵扣亏损产生的递延所得税资

产在 09 年期末余额还有 4956 万元。由于递延所得税资产确认金额对当期所得税费

用产生重大影响，我们保守假设公司在 10 年和 11 年确认递延所得税资产为 0，发

生所得税费用为 0。假设 2012 年实际税率 25%。 

 

1.2 分产品收入预测 

             表 1 酒鬼酒分产品收入预测 

产品 指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

 销量（吨） 680 719.1 1200 1600 2200 

高档 增速 47.83% 5.75% 66.88% 33.33% 37.50% 

产品 吨酒价格（万元/吨） 40.7  41.9  42.7  44.9  47.1  

 销售收入（万元） 27672.6 30125.9 51279.4 71791.2 103648.5

  毛利率 82.59% 84.64% 84% 85% 85% 

 销量（吨） 2200.0 2757.7 3700 4400 5000 

中档 增速 63.0% 25.3% 34.2% 18.9% 13.6% 

产品 吨酒价格（万元/吨） 2.3  2.3  2.3 2.4 2.4 

 销售收入（万元） 4965.5 6342.7 8510 10560 12000 

  毛利率 34.93% 47.71% 47% 46% 45% 

 销量（吨） 2880.0 3476.8 4900.0  6000.0 7200.0 

白酒 增速 59.12% 20.72% 40.94% 22.45% 20.00% 

合计 吨酒价格（万元/吨） 11.3  10.5  12.2  13.7  16.1  

 销售收入（万元） 32650.9 36490.3 59789.4  82351.2 115648.5 

  毛利率 75.34% 78.22% 78.73% 80.00% 80.85% 
资料来源：国都证券研究所 

 

1.3 酒鬼酒盈利预测 

表 2 酒鬼酒盈利预测表 

科目 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业总收入(万元) 32650.92 36490.29 59789.43 82351.20 115648.54

营业收入(万元) 32650.92 36490.29 59789.43 82351.20 115648.54

营业总成本(万元) 31783.93 35258.73 53872.87 70087.60 92530.30 

营业成本(万元) 8051.42 7946.48 12715.01 16471.08 22147.28 

营业税金及附加(万元) 4092.39 4797.48 7772.63 10705.66 15034.31 

销售费用(万元) 12139.87 13128.69 20328.40 26352.38 33653.73 

管理费用(万元) 6334.68 7086.19 11359.99 14823.22 19660.25 

财务费用(万元) 114.24 605.75 896.84 1235.27 1734.73 
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资产减值损失(万元) 1051.33 1694.14 800.00 500.00 300.00 

其他经营收益(万元)      

公允价值变动净收益(万元)      

投资净收益(万元) (48.26) 91.51 50.00 100.00 100.00 

营业利润(万元) 818.73 1323.06 5966.56 12363.60 23218.24 

加：营业外收入(万元) 3617.13 4349.65 1200.00 1000.00 500.00 

减：营业外支出(万元) 321.53 145.85 200.00 300.00 300.00 

利润总额(万元) 4114.34 5526.87 6966.56 13063.60 23418.24 

减：所得税(万元) 0.49 (299.42) 0.00 0.00 5654.56 

净利润(万元) 4113.85 5826.29 6966.56 13063.60 17763.68 

减：少数股东损益(万元) (2.65) (22.15) 0.00 0.00 0.00 

归属于母公司所有者的净利润(万元) 4116.51 5848.44 6966.56 13063.60 17763.68 

每股收益（元） 0.14 0.19 0.23 0.43 0.59 
资料来源：国都证券研究所 

2、投资建议 

公司预计公司 2010 年收入 5.98 亿元，2011 年收入 8.24 亿元，2010 年 EPS0.23，2011

年 EPS0.43 元，对应 2010 年动态市盈率 73.5 倍，2011 年动态市盈率 39.3 倍。目前看公

司估值偏高，但我们认为公司基本向上趋势不变，值得耐心等待未来业绩释放，给予公司

“短期_推荐，长期_A”的投资评级。 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 
短期 
评级 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 
长期 
评级 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 
评级 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 
长期 
评级 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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