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1．事件 

26 日公司发布 2009 年年度报告。 

报告期内实现营业收入 45 亿元，同比增长 35%；实现归属于母公司股东净利润 15 亿元，同比增长 21%，稀释每

股收益 0.40 元。 

2．我们的分析与判断 

近三年行业销量增速下滑，公司逆势突飞猛进。如图 1 所示，白酒行业 2007 年销量增速达到了顶峰，2008 和 2009
年连续下滑，2009 年已经回到了 2005 年的水平。不过，公司 2009 年逆势突飞猛进，各方面表现良好。 

第一季度经营业绩质量高。如表 1 所示，公司第一季度销售收入增速超过了近年来水平、毛利率创近年来新高，

主要源出合并报表新增权益收入，产品提价贡献将在未来显现。我们注意到公司经营活动产生的现金流量净额/营业收

入和经营活动产生的现金流量净额/经营活动净收益，与往年相比上升幅度比较大，说明业绩质量高，因此提醒投资者

关注公司现金流未来发展趋势对业绩释放的影响，因为股权激励的可能性存在着影响业绩释放的进程。另外公司主品

牌销量变化趋势也较为值得关注。 

表 1：近年来增速对比（％） 

  2010 第一季度  2009 第一季度  2008 第一季度  2007 第一季度  2006 第一季度 

经营活动产生的现金流量净额/

营业收入(%) 
48  37  38  35  29  

经营活动产生的现金流量净额/

经营活动净收益(%) 
103  74  87  94  95  

毛利率(%) 70  67  61  58  59  

资料来源：中国银河证券研究所 

公司格局稳定，期望公司未来涅盘。2009 年《关于进一步完善公司治理结构的整改方案》促成了股份公司法人治

理结构的完善和长期稳定；股份公司向宜宾五粮液酒类销售有限责任公司单方增加注册资本 1.5 亿元，使股份公司达

到持股 95%、集团公司持股 5%，基本上解决了最大的股份公司利润露出点问题。公司未来前景可期。 

3．投资建议 

我们认为在解决历史遗留问题后，2010 年业绩值得期待，考虑到消费税具体金额仍需观察，及未来 3 年宏观经济

增速的影响，公司中端新品实现走量仍然需要时间投入，及股权激励的因素，下调 2010、2011 年 EPS 分别为 1.09 和

1.31 元，给予“谨慎推荐”评级。 



  
 

公司简评/食品饮料行业 

表 2：财务季度分析（百万元） 

 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 

主营业务收入 3,086.15  1,511.13  1,981.40  1,354.39 3,338.85 2,002.04 2,688.79  3,099.54  4,493.63 

YoY 3% 13% 17% 5% 8% 32% 36% 129% 35% 

主营业务成本 1,210.86  699.07  1,084.77  623.38  1,086.95 942.64  1,001.32  829.75  1,354.05 

YoY -4% 50% 12% -9% -10% 35% -8% 33% 25% 

主营业务税金 193.22  121.42  144.84  106.28  229.20  123.82  181.44  264.13  362.05  

YoY -5% 8% 8% -20% 19% 2% 25% 149% 58% 

营业费用 191.26  221.01  229.79  248.78  201.34  283.34  288.27  391.20  351.59  

YoY -32% 171% 11% 18% 5% 28% 25% 57% 75% 

管理费用 155.63  139.37  143.23  150.76  173.04  195.88  235.21  234.84  356.75  

YoY 8% 4% 18% 53% 11% 41% 64% 56% 106% 

财务费用 (15.61) (59.20) (12.91) (72.23) (10.97) (29.68) (25.37) (43.71) (11.99) 

YoY 362% 79% 185% 41% -30% -50% 97% -39% 9% 

营业利润 1,351.36  389.28  391.68  298.80  1,659.29 483.47  1,008.04  1,435.88  2,079.49 

YoY 20% -32% 41% 41% 23% 24% 157% 381% 25% 

投资收益 0.00  (0.93) 0.00  2.51  0.00  (2.41) 0.03  5.50  0.13  

YoY -100% 50% -100% -5%  160%  119%  

利润总额 1,351.53  360.18  390.37  297.08  1,660.44 497.39  1,007.84  1,439.93  2,086.68 

YoY 21% -39% 46% 46% 23% 38% 158% 385% 26% 

所得税 335.82  67.74  94.43  71.47  391.16  146.77  245.03  355.97  508.60  

YoY -10% -64% 9% 25% 16% 117% 159% 398% 30% 

少数股东损益 7.60  4.79  2.35  4.27  8.62  6.76  68.03  138.50  55.45  

YoY -547% 4942% 65% -153% 87% 59% -2701% -3041% -443% 

归属母公司净利 1,008.11  287.65  293.59  221.34  1,260.66 343.87  694.77  945.46  1,522.64 

YoY 35% -28% 63% 53% 25% 20% 137% 327% 21% 

占第一季度比例 100% 29% 29% 22% 100% 27% 55% 75% 100% 

          

毛利率 61% 54% 45% 54% 67% 53% 63% 73% 70% 

主营业务税金率 6% 8% 7% 8% 7% 6% 7% 9% 8% 

营业费用率 6% 15% 12% 18% 6% 14% 11% 13% 8% 

管理费用率 5% 9% 7% 11% 5% 10% 9% 8% 8% 

财务费用率 -1% -4% -1% -5% 0% -1% -1% -1% 0% 

营业利润率 44% 26% 20% 22% 50% 24% 37% 46% 46% 

利润率 44% 24% 20% 22% 50% 25% 37% 46% 46% 

所得税率 25% 19% 24% 24% 24% 30% 24% 25% 24% 

净利率 33% 19% 15% 16% 38% 17% 26% 31% 34% 

资料来源：中国银河证券研究所 
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白酒行业：销量增长率下滑 

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。 

销量方面近三年呈现下滑趋势，如图 1 所示，这与行业周期性有关系。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。 

图 1：销量增长率下滑 
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资料来源：中国银河证券研究所，WIND 

产量方面表现较好。去年全年呈盘升态势，下半年增速更是全面超越去年，体现了中高端

白酒的良好景气度。 

图 2：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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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继续进行直接提价的概率，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 



  
 

公司简评/食品饮料行业 

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 



  
 

公司简评/食品饮料行业 

免责声明 

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针

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

金融工具的邀请或保证。银河证券认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。客户不

应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银

河证券可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及

的内容并通知客户。银河证券不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。 

银河证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。银河证券建议客户如有任何疑问应当咨询独

立财务顾问并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不

构成给予客户个人咨询建议。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不对其

内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部份，

客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提

供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于机密材料，只有银河证券客

户才能参考或使用，如接收人并非银河证券客户，请及时退回并删除。 

银河证券有权在发送本报告前使用本报告所涉及的研究或分析内容。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为银河证券的商标、服务标识及标记。 

银河证券版权所有并保留一切权利。 

 

 

联系 

中国银河证券股份有限公司 研究所 
北京市西城区金融街 35 号国际企业大厦 C 座  100032 
电话：010-66568888 
传真：010-66568641 
网址：www.chinastock.com.cn

机构请致电： 
北京地区联系：    010-66568849 
上海地区联系：    010-66568281 
深圳广州地区联系：010-66568908 

 

请务必阅读正文后的免责声明部分 

http://www.chinastock.com.cn/

