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盈利能力有所下降 
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投资要点： 

 业绩回顾。报告期内，公司实现营业收入 96.70 亿元，同比增

长 17.33%；实现税后核心营业利润 44.47 亿元，同比增长

13.26%，增速比去年同期放缓 20.46 个百分点；实现税后营业

利润 44.52 亿元，同比增长 13.48%；实现归属于母公司股东

的综合收益 39.98 亿元，同比增长 7.43%，增速比去年同期放

缓 29.10 个百分点；报告中的每股收益为 4.57 元，调整后的

每股综合收益为 4.24 元。从销量上来看，09 年公司实现销量

2.93 万吨，同比增长 16.71%，高度酒仍然是公司的主要收入

来源。 

 从盈利能力来看：经营负债杠杆的作用为正，财务杠杆的作

用为负，但是其作用力度要大于经营负债杠杆。经营资产收

益率较高的水平从本质上支持了公司普通股权收益率较高的

水平。 

 从增长能力来看：公司的剩余收益和剩余营业收益近几年一

直在增长，不过增速明显放缓；股东权益的逐年增长一直推

动着剩余收益的增加；股权收益率的贡献力度和方向具有一

定的不确定性；剩余营业收益的增加主要是由净经营资产的

增加贡献的；净经营资产收益率的作用方向和力度也具有一

定的不确定性。 

 盈利预测和估值。公司董事会对 2010 年度的经营计划是“确

保销售收入等主要经营指标实现 8%力争 13%以上的增长”，

结合对财务状况的分析，本文预期其 2010 年的每股综合收益

在 4.81-5.06 元之间，2011 年和 2012 年的每股综合收益分别

为 6.37 元和 8.03 元，对应的杠杆远期市盈率分别为 25.39 倍、

22.17 倍和 23.32 倍；对应的杠杆市净率分别为 8.42 倍、7.47

倍和 6.62 倍。剩余营业收益（ReOI）模型给出的公司 2010

年末的每股价值约为 155.05-161.66 元，结合敏感性分析，我
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们认为公司目前的股价较为合理，给予公司“谨慎推荐”的投

资评级。 

 

 

盈利预测简表                                       单位：百万元 

项目 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 9,670.00 10,443.60  13,054.50 16,318.12 

税后核心营业利润 4,447.77 5,012.93  6,266.16 7,832.70 

税后营业利润 4,451.76 5,012.93  6,266.16 7,832.70 

普通股东综合收益 3,998.74 4,540.32  5,718.38 7,216.71 

EPS(basic) adjusted (元) 4.24  4.81  6.06  7.65  

EPS(basic) reported (元) 4.57     
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1.业绩回顾及简析 

报告期内，公司实现营业收入 96.70 亿元，同比增长 17.33%；实现税后核心营业利润 44.47

亿元，同比增长 13.26%，增速比去年同期放缓 20.46 个百分点；实现税后营业利润 44.52 亿元，

同比增长 13.48%；实现归属于母公司股东的综合收益 39.98 亿元，同比增长 7.43%，增速比去

年同期放缓 29.10 个百分点；报告中的每股收益为 4.57 元，调整后的每股综合收益为 4.24 元。

从销量上来看，09 年公司实现销量 2.93 万吨，同比增长 16.71%，高度酒仍然是公司的主要收

入来源。 

 

图 1 公司的营业收入增速有所提高            单位：百万元 
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图 2 公司的税后核心营业利润增速下降较快       单位：百万元
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数据来源：大同证券研究部。 数据来源：大同证券研究部。 

 

图 3 公司税后营业利润增速出现明显下降      单位：百万元 
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图 4 公司普通股综合收益的增速也出现明显下降    单位：百万元
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数据来源：大同证券研究部。 数据来源：大同证券研究部。 

 

上图显示，除了营业收入以外，其他几个主要项目的同比增速继续呈现出下降的趋势，反

映了公司盈利能力的下降。从毛利率和利润率的变化数据也可以看出，公司近几年的盈利能力

有所下降。 
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图 5 公司毛利率和利润率呈现小幅下降的趋势 
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图 6 公司的财务杠杆作用为负 
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数据来源：大同证券研究部。 数据来源：大同证券研究部。 

 

2.盈利能力分析 

盈利能力分析主要采用层次分析法（3 个大层次），其手段类似于杜邦分析，但是分析的更

为细致。分析的主要目的是为了识别公司盈利能力的可持续部分，从而为预测和估值打下基础。

所涉及的具体分解公式可以参见作者以前的报告。 

第一层次分解：区分财务杠杆和经营负债杠杆的杠杆作用 

有利的财务杠杆可以直接提高公司的普通股权收益率，经营负债杠杆可以通过作用于净经

营资产收益率而间接作用于普通股权收益率。只要利用得当，两者都可以提高股东权益收益率。 

先看财务杠杆的作用。 

图 6 显示，公司近几年财务杠杆的作用一直为负，主要原因是公司拥有大量的净金融资产，

导致其财务杠杆为负值，再加上数量较大而且正的经营差异率，两者共同使财务杠杆发挥了负

面作用，表现为净经营资产收益率大大高于普通股权收益率。从作用力度上讲，这种负面的杠

杆作用有进一步加大的趋势。 

图 7 显示，公司近几年经营负债杠杆的作用为正（这一点同酿酒行业的其他龙头公司相似），

表现为净经营资产收益率高于经营资产收益率，但是从作用力度来讲，近几年总体上表现出下

降的趋势。 

总结这两种杠杆的作用可以发现，经营负债杠杆的作用为正，财务杠杆的作用为负，但是

其作用力度要大于经营负债杠杆。经营资产收益率较高的水平从本质上支持了公司普通股权收

益率较高的水平。 
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图 7 公司的经营负债杠杆作用为正 
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图 8 两种杠杆的作用分解 
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数据来源：大同证券研究部。 数据来源：大同证券研究部。 

第二层次分解：经营盈利能力的驱动因素分解 

这部分主要是对净经营资产收益率的驱动因素进行分解。其驱动因素是销售利润率（PM）

和净经营资产周转率（ATO）。一般来说，PM 和 ATO 呈现出反向变化关系，PM 的典型值为 5.3%

左右，ATO 的典型值为 2.0 左右。 

图 9 显示，公司的 PM 和 ATO 也表现出明显的反向变化关系（这一点不同于张裕的两者都

表现出上升趋势）。具体来说，PM 较高但在 09 年有小幅的下降，总体上呈现出上升的趋势，主

要原因还是其产品的稀缺性；ATO 在近几年呈现出下降趋势，主要原因是其净经营资产的增长

速度快于销售收入的增长速度。 

 

图 9 净经营资产收益率的驱动因素分解 
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图 10 销售利润率的驱动因素分解 
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数据来源：大同证券研究部。 数据来源：大同证券研究部。 

第三层次分解：利润率和周转率的驱动因素 

这部分是对 PM 和 ATO 背后的驱动因素进行分解，进一步细化盈利能力背后的驱动因素。 
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图 10 显示，公司高利润率的主要原因是非常高的毛利率水平；经营所得税费用率是主要的

负面因素；销售费用率较低且呈现出下降的趋势；管理费用率则呈现出上升的趋势；由于消费

税政策调整的影响，营业税金及附加费用率在 09 年有所提高。 

下面几幅图给出了公司主要经营资产和负债的周转率变化趋势。 

 

图 11 应收账款周转率持续上升 
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图 12 应付账款周转率总体呈现下降趋势 
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数据来源：大同证券研究部。 数据来源：大同证券研究部。 

 

图 13 存货周转率近几年呈现下降趋势 
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图 14 预收账款周转率近几年也呈现下降趋势 

3.00
2.29

4.43
4.06

0.00
0.50
1.00
1.50
2.00
2.50

3.00
3.50
4.00
4.50
5.00

2006年 2007年 2008年 2009年

贵州茅台

数据来源：大同证券研究部。 数据来源：大同证券研究部。 

3.增长能力分析 

增长能力的分析依然采用层次分析法。不过此处所说的增长是指剩余收益（Residual 

Earnings）或者异常收益（Abnormal Earnings Growth）的增长，更进一步说是指剩余营业收益

（Residual Operating Incomes）的增长。增长能力的分析也可以分成三个大层次。 
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第一层次：RE和ReOI的增长分解 

图 15 当期剩余收益变化趋势              单位：百万元 
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图 16 当期剩余营业收益变化趋势             单位：百万元 
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数据来源：大同证券研究部。 数据来源：大同证券研究部。 

 

从图 15 和 16 可以看出，公司的剩余收益和剩余营业收益近几年一直在增长，不过增速明

显放缓，图 17 和 18 解释了出现这种现象的原因。 

 

图 17 剩余收益增长的驱动因素分析           单位：百万元 
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图 18 剩余营业收益增长的驱动因素分析         单位：百万元 
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数据来源：大同证券研究部。 数据来源：大同证券研究部。 

 

图 17 显示，股东权益的逐年增长一直推动着剩余收益的增加；股权收益率的贡献力度和方

向具有一定的不确定性，表现在 07 和 08 年的作用方向为正，但力度变化较大，09 年则起了反

向的作用。 

剩余营业收益的增加主要是由净经营资产的增加贡献的；净经营资产收益率的作用方向和

力度具有一定的不确定性。 
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第二层次：RoCE和RNOA的增长分解 

图 19 RoCE 的变化分解 
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图 20 RNOA 的变化分解 
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数据来源：大同证券研究部。 数据来源：大同证券研究部。 

 

在第一层次分析的基础上，我们继续对 RoCE 和 RNOA 变化的驱动因素进行分解。 

先对公司普通股权收益率的变化进行分解。 

图 19 显示，普通股权收益率的变化主要是由于净经营资产收益率的变化所导致，但是可以

看出其作用方向和力度的不连贯性；财务杠杆的变化是负面因素，且负面影响力度越来越大。 

图 20 显示，净经营资产收益率的变化主要是由于核心利润率和 ATO 的变化引起的，非经

常项目作用力度很小，这一点比较好。09 年核心利润率和 ATO 都出现了一定幅度的下降，所以

导致 RNOA 的下降。 

第三层次：普通股东权益的变化分解 

普通股东权益（CSE）的变化分解可以从两个角度来看，分析的目的是看普通股东投入的

变化。 

图 21 当期普通股东权益的变化分解      单位：百万元 
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图 22 平均普通股东权益的变化分解          单位：百万元 
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数据来源：大同证券研究部。 数据来源：大同证券研究部。 
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先看当期 CSE 的变化。 

图 21 显示，公司的净金融资产的大幅增加是近几年股东权益增加的主要原因，从作用力度

上来看，08 年的力度最大；净经营资产的增加在 07 和 09 年提高了股东权益，08 年的下降则同

时带来了股东权益的下降。 

再看一下平均 CSE 的变化。 

图 22 显示，平均净金融资产的大量增加仍然是平均股东权益增加的主要原因；销售收入的

增加是公司平均股东权益增加的另一个重要原因。 

4.公司盈利预测和估值 

公司董事会对 2010 年度的经营计划是“确保销售收入等主要经营指标实现 8%力争 13%以

上的增长”，结合对财务状况的分析，本文预期其 2010 年的每股综合收益在 4.81-5.06 元之间，

2011 年和 2012 年的每股综合收益分别为 6.37 元和 8.03 元，对应的杠杆远期市盈率分别为 25.39

倍、22.17倍和 23.32倍；对应的杠杆市净率分别为 8.42倍、7.47倍和 6.62倍。剩余营业收益（ReOI）

模型给出的公司 2010 年末的每股价值约为 155.05-161.66 元，结合敏感性分析，我们认为公司

目前的股价较为合理，给予公司“谨慎推荐”的投资评级。 

 

 

附录 

 
表 1 预测的利润表简表                                         单位：百万元 

项目 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 7,237.43 8,241.69 9,670.00 10,443.60  13,054.50  16,318.12 

营业成本 871.64 799.71 950.67 1,044.36  1,305.45  1,631.81 

毛利润 6,365.79 7,441.97 8,719.33 9,399.24  11,749.05  14,686.31 

营业费用 1,887.62 2,154.96 2,778.95 2,715.34  3,394.17  4,242.71 

税前核心营业利润 4,478.17 5,287.01 5,940.38 6,683.90  8,354.88  10,443.60 

核心营业利润所得税 1,541.50 1,359.97 1,492.61 1,670.98  2,088.72  2,610.90 

税后核心营业利润（OI） 2,936.67 3,927.04 4,447.77 5,012.93  6,266.16  7,832.70 

其他税后营业利润 (1.30) (4.15) 3.99  —— —— —— 

税后营业利润 2,935.37 3,922.89 4,451.76 5,012.93  6,266.16  7,832.70 

税后净金融费用 73.74  (0.69) 212.58 232.16  307.34  375.55 

综合收益（CI） 2,861.64 3,923.58 4,239.18 4,780.77  5,958.82  7,457.15 

  少数股东收益 135.22 201.28 240.44 240.44  240.44  240.44 

  普通股东综合收益 2,726.42 3,722.30 3,998.74 4,540.32  5,718.38  7,216.71 

EPS(basic)  adjusted 2.89  3.94  4.24  4.81  6.06  7.65  

EPS(basic)  reported 3.00  4.03  4.57     
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表 2 预测的资产负债表简表                                     单位：百万元 

项目 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

净营业资产（NOA） 3,626.51 3,365.03 5,034.05 5,221.80  6,527.25 8,159.06 

净金融负债（NFO） (4,784.15) (8,138.39) (9,754.72) (12,913.51) (15,779.23) (19,367.42)

股东权益（CSE+MI） 8,447.82 11,582.38 14,608.88 18,135.31  22,306.48 27,526.49 

   MI 134.75 258.85 185.58 185.58  185.58  185.58  

  CSE 8,313.07 11,323.53 14,423.30 17,949.72  22,120.90 27,340.90 

 
表 3 预测的现金流量表简表                                               单位：百万元 

项目 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 2012E 

税后 OI 2,935.37 3,922.89 4,451.76 5,012.93  6,266.16  7,832.70 

△NOA 1,975.57 (261.48) 1,669.02 187.75  1,305.45  1,631.81 

公司自由现金流（C-I） 959.80 4,184.38 2,782.73 4,825.18  4,960.71  6,200.89 

股利净支付（d=回购+股利-发行） 660.66 789.02 1,091.03 1,434.23  1,787.65  2,237.15 

债务融资流（F=NFE-△NFO） 340.98 3,353.55 1,828.91 3,390.95  3,173.06  3,963.74 

融资现金流总额(d+F) 1,001.64 4,142.56 2,919.94 4,825.18  4,960.71  6,200.89 

 
表 4 ReOI 模型估值输出表                                                  单位：百万元 

ReOI 的计算 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E  2014E 2015 and after

核心 RNOA（%） 88.35  99.58  120.00 120.00 101.25  101.25  101.25  

ReOI (10.66%) 4,026.34  4,472.27 5,705.34 7,131.67 7,384.77  7,754.01  8,141.71  

ReOI 增长率（%） 12.82  11.08  27.57  25.00  3.55  5.00  5.00  

折现因子（10.66%）  1.10  1.21  1.34  1.47  1.62   

ReOI 现值  4,060.90 4,704.03 5,339.18 5,020.12  4,786.28   

ReOI 总现值 23,910.51        

持续价值（CV）      158,707.71   

持续价值（CV）现值 97,964.75        

股东权益（CSE+MI） 14,608.88        

总权益价值（VE） 136,484.14        

少数股东权益价值 3,606.63        

普通股权益价值(VCSE) 132,877.51  146,338.00      

总股本 943.80  943.80      

每股价值（元） 140.79  155.05      

杠杆远期 P/E 29.27  25.59  22.33  23.48     

杠杆 P/B 9.21  8.15  7.29  6.49     

注：
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大同证券投资评级的类别、级别定义： 
 

类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来6~12个月内，股价表现优于市场基准指数20％以上 

谨慎推荐 预计未来6~12个月内，股价表现优于市场基准指数10％~20％ 

中性 预计未来6~12个月内，股价波动相对市场基准指数-10％~+10％ 

回避 预计未来6~12个月内，股价表现弱于市场基准指数10％以上 

股票评级 

“＋”表示市场表现好于基准，“－”表示市场表现落后基准 

 

类别 级别 定义 

看好 预计未来6~12个月内，行业指数表现强于市场基准指数 

中性 预计未来6~12个月内，行业指数表现跟随市场基准指数 行业评级 

看淡 预计未来6~12个月内，行业指数表现弱于市场基准指数 

注1：公司所处行业以交易所公告信息为准 

注2：行业指数以交易所发布的行业指数为主 

注3：基准指数为沪深300指数 
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此大同证券不对因使用此报告的所载资料而引致的损失负任何责任。 
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