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事件：  

近期五粮液、金种子酒、惠泉啤酒、中粮屯河、水井坊、圣农发展等公司股价大幅下跌，估值明显偏低，

买入时机正在成熟。  

观点： 

1．惠泉啤酒：5 月 28 日将有 1438.8956 万股限售股解禁上市流通 对公司经营影响有限 

（1）流通股增加有利于股权流通，增加二级市场并购机会，但不影响公司经营。公司 21 日公告，将有

1438.8956 万股有限售条件的流通股解禁，上市流通日为 2010 年 5 月 28 日。我们认为，这除了增加流动性

和二级市场并购机会外，对公司的生产经营不会有实质性影响。一是数量较大的机构持有者近期应该不会通

过二级市场减持，因为股价正处于较低位置，对股价的向下调整压力有限；二是控股股东燕京啤酒和公司管

理层仍然在努力做好公司的生产和销售，并且在很多压力下主动求变； 

（2）公司今年面临很多转机，销售和业绩增长的确定性在逐步增加，主要看点：省内市场泉州、福州、

宁德、厦门等仍是重点，省外市场则重点发展江西南昌以东地区，包括抚州、赣州等。我们预计公司在年报

中披露的啤酒销量增长 10%的计划目标主要将会体现在这几大市场；省外市场主要突破口将会以江西为主；

直销将会是主要模式，重在精耕细作；管理体制和执行力可能更加到位，副董事长兼总经理程汉川先生复位

主抓销售为近几年少见；产品结构调整仍有空间，提价环境好于 2009 年；近年成本波动会比较平稳，25%

以上年均利润增速有保障；海西政策以及 ECFA 协议签署会带来台湾新市场预期；股权激励继续有效，推出

时机难以确定； 

（3）盈利预测与投资建议：公司 10 年会在较多压力下求变，且动力和能量较足，特别是从销售开始，

涉及管理和人事重大调整和资源优化，强化执行力，再加之竞争对手的管理团队变动等，有可能形成省内外

市场并驾齐驱、销量从而收入和利润均有较大幅度增长的强烈预期。我们预计 10 年 EPS 可达 0.45 元，目前

PE25 倍左右，维持强推评级。 

表 1 惠泉啤酒 2010.5.28 部分限售股流通带来的股本结构变化情况 

 2010.3 2010.5.28 变动 幅度 
总股本（亿股） 2.5 2.5 0 0.00%
流通股（亿股） 1.2644 1.4083 0.1439 11.38%
限售股（亿股） 1.2356 1.0917 -0.1439 -11.65%

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 
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2.五粮液：白酒老大 酱酒有望秋季上市 高成长可期 

（1）公司治理有极大改善之后（2009 年上半年成立新的销售公司，之后公司与集团公司之间的股权结

构从 80%：20%提升为 95%：5%），10 年业绩继 09 年大幅增长后继续大幅增长是意料之中的事情； 

（2）产品销量增长应可期待。通过发展团购、加强经销商优化与合作等方式，五粮液高端酒在 2010 年

放量增长 20%左右应该不会有太大的问题，中端五粮春、五粮醇会继续较快速增长，六和液在部分地区销售

不错，可望贡献业绩；新产品“永福酱酒”有望在第三季度正式投放市场，价格重心 500 元上下，处于郎酒

高端产品和茅台 53 度之间，有望吸引相关高端消费者； 

（3）近期议论较多的 16 口明代窖池之争对公司影响不大。一是因为公司有 3 万多口窖池，二是主要涉

及控股股东与窖池“所有人”的关系。 

（4）四川地方政府对公司远期目标的高要求和软环境优化形成的驱动力量。公司决心打造世界名酒五

粮液，五粮液集团销售收入目标将达到 1000 亿元，在建设和发展中国白酒之都——宜宾的进程中进一步发

挥领头羊作用。 

（5）业绩预测与评级：鉴于公司新产品“永福酱酒”一再推迟上市时间，预计前期投入费用可能较大，

对 2010 年业绩贡献不确定性增加，我们暂时小幅下调对其 2010 年的业绩预测：净利润增速从增长 52%下

调至增长 40%，下调 12 个百分点；EPS 下调 7.7%或 0.1 元，从 1.30 元调至 1.20 元左右；与当前股价 24
元对应 PE 约 20 倍。我们认为，从相对估值角度看，公司合理估值水平应为 30 倍左右，目标价可达 36 元

以上；从绝对估值角度看，假定第二阶段和长期增长率为 5%和 1%，尽管这已经是最严格的假设条件，但

FCFE 仍高达 48.58 元。由此可见，公司目前估值严重偏低，故维持强烈推荐评级。 

表 2  五粮液 2010-2011 年业绩预测表 

 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 
主营收入（百万元） 7,328.56  7,933.07 11,218.14 16,840.47 20,455.47  24,202.26  28,665.79 
主营收入增长率 -0.93% 8.25% 41.41% 50.12% 21.47% 18.32% 18.44%
EBITDA（百万元） 2,619.93  2,766.54 4,250.41 7,031.59 9,491.52  11,419.93  13,763.78 
EBITDA 增长率 15.12% 5.60% 53.64% 65.43% 34.98% 20.32% 20.52%
净利润（百万元） 1,468.92  1,810.69 2,787.61 4,972.66 7,069.81  8,618.22  10,493.90 
净利润增长率 25.83% 23.27% 53.95% 78.38% 42.17% 21.90% 21.76%
ROE 15.35% 15.91% 20.91% 29.57% 32.48% 31.00% 29.86%
EPS（元） 0.39  0.48 0.73 1.31 1.86  2.27  2.76 
P/E 72  58 42 24 17  13  11 
P/B 11.00  9.25 7.90 6.26 4.84  3.79  3.00 
EV/EBITDA 38.64  35.92 22.92 13.37 9.34  7.19  5.39 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所 

3．金种子酒：定向增发增加 3500 万股小幅影响 10 年 EPS 但无碍其二线白酒高成长典范形象 

（1）定向增发“量增价减”小幅加大每股收益摊薄水平，多增发 3500 万股可能多稀释 EPS 约 5.9%。

公司 21 日公告，由于近期实施股本 10 转增 10，原定以 15.07 元/股定向增发 3500 万股调整为以 7.54 元增

发 7000 万股，也就是数量增加 100%价格下调 50%。这对于公司的募集资金额度并没有影响，但却使得定

向增发数量增加一倍，从而使得总股本从 2.61 亿股增加至 5.91 亿股，总股本在转增且全部增发完毕后将增

加 126.85%。经初步测算，多增发 3500 万股将对 EPS 稀释 5.9%左右。 
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（2）公司今年看点很多，主要包括：一是拟定向增发 3500 万股融资 5 亿元左右，为其在产品与品牌的

升级与营销等方面提供财力、人力以及相关资源基础和保障，包括升级改造优质基酒、研发与品控中心基地

建设、在合肥建立营销中心等物流网络建设等；二是继续坚持既定的“聚焦资源，做强主业白酒” ，3-5 年

内（原定 5-10 年）争做省内第一品牌、全国一线品牌的大型白酒企业的战略；三是下半年将推出浓香型高

端酒“金种子”，借以拉升公司品牌；四是主打产品醉三秋、柔和祥和种子酒将在省内外开辟新市场，省内

的蚌埠、淮北、滁州等北部市场将成为成长性市场重点，省外市场将选择天津、河南、湖北和江西等市场进

行突破，今明两年酒类销售收入和利润大幅增长态势不会有大的变化；五是公司的医药、房地产等非业务会

贡献较大的收入和一定的利润。 

（3）业绩预测与投资评级：公司预计 2010 年实现营业收入 12 亿元，力争实现净利润 1.3 亿元，增长

20%和 85%，我们认为有些保守。一是因为公司已经预增今年一季度净利润增长 150%，EPS 约 0.16 元；二是

基于上述分析。我们预计 2010-2012 年公司净利润增速将达到 138%、68%和 50%以上，经过近期 10 转增 10

再加上新的定向增发摊薄影响，初步测算全面摊薄后的 EPS 为 0.29 元、0.48 元和 0.72 元，与 5 月 20 日对

应 PE 为 29.5 倍、18.5 倍和 12.3 倍，鉴于公司未来几年的高成长性和估值相对较低，维持强烈推荐评级。 

表 3 金种子酒增发量增价减后对 EPS 的影响及估值情况 

 2007 2008 2009 2010Q1 2010 2011 2012 
净利润（亿元） 2624.8 2182.25 7137.24 4275.48 16986.63 28537.54 42806.31
总股本（1）（亿股，转增前） 2.61 2.61 2.61 2.61 2.61 2.61 2.61
EPS（元） 0.10  0.08 0.27 0.16 0.65  1.09 1.64 
总股本（2）（亿股，转增前增

发 3500 万股） 
2.61 2.61 2.61 2.61 2.96 2.96 2.96

股本变动幅度  13.42% 0.00% 0.00%
EPS（元） 0.10  0.08 0.27 0.16 0.57  0.97 1.45 
EPS 同比增减  -16.86% 227.06% -40.10% 250.28% 68.00% 50.00%
EPS 与增发前相比增减  -11.84% -11.84% -11.84%
总股本（3）（亿股，增发 3500
万股） 

2.61 2.61 2.61 2.61 5.56 5.56 5.56

股本增减  113.42% 0.00% 0.00%
EPS  0.31  0.51 0.77 
EPS 增减  -53.14% -53.14% -53.14%
总股本（4）（亿股，增发 7000
万股） 

2.61 2.61 2.61 2.61 5.91 5.91 5.91

股本增减 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 126.85% 0.00% 0.00%
EPS（元） 0.10  0.08 0.27 0.16 0.29  0.48 0.72 
EPS 与总股本（3）相比增减  -5.92% -5.92% -5.92%
EPS 与总股本（1）相比增减  -55.92% -55.92% -55.92%
最新股价（元）  8.5 8.5 8.5
最新 PE（倍）  29.6  17.6 11.7 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

4.中粮屯河：去年番茄酱产量增长 30%-40%以及糖价上涨对今年业绩贡献会比较有利 

（1）近期通过多种方式对公司了解到，番茄酱的销售与去年相比没有大的变化，主要是去年国内外番

茄酱产量均大幅增长，而国外经济复苏进程缓慢，需求未能有效增长；价格有了回升，接近 800 美元/吨（FOB
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价格，同比还比去年低），最低时为 650 美元/吨左右。一旦下半年国外尤其是欧美经济复苏加快，则公司

番茄酱销售将有望有较好的表现； 

（2）公司另一主业甜菜制糖 10 年有望一改过去亏损状态而带来业绩贡献。公司过去几年由于甜菜制糖

成本居高不下而糖价持续低迷，每年都要计提跌价损失，对业绩形成拖累，09 年以来公司的库存唐基本消化

完毕，亏损基本不再继续，而目前正在抢种甜菜，虽然时间较去年晚了半个月左右，但全国都存在天气异常

情况，对生长期总体不会有太大影响，而且去年种植番茄的农户今年有不少转向种甜菜，歇年再重的甜菜含

糖量等会有所提高，故今年甜菜的品质和产量有望好于去年。而由于糖价提升不少，如目前昆明等白糖价格

维持在 4800 元/吨，较最低时的 2800 元/吨高出 70%以上，比制糖总体成本线 3800 元-4200 元/吨仍然高出

500-1000 元/吨，有利于糖业盈利。 

（3）公司宣布进军终端饮料市场 1月 29 日，中粮屯河（600737）宣布推出两款"屯河"品牌高浓度果汁

产品，正式进军下游果蔬汁市场。中粮屯河该两款高浓度的番茄汁和杏汁，今年将主要以北京和新疆、宁夏

等产区城市为销售样板市场，此后逐步推向全国，产品将覆盖到商超和餐饮渠道。中粮屯河总经理覃业龙表

示，公司果汁产品的销售目标为 2010 年实现 2000 万元的销售收入，未来 5年销售收入达到 10 亿元。 

（4）区域优势逐步明显。在中共中央国务院 5 月 17 日至 19 日在北京召开的新疆工作座谈会上，胡锦

涛总书记指出，到 2015 年新疆人均地区生产总值达到全国平均水平，城乡居民收入和人均基本公共服务能

力达到西部地区平均水平，到 2020 年确保实现全面建设小康社会的奋斗目标；国务院总理温家宝表示，中

央决定在新疆率先进行资源税费改革，将原油、天然气资源税由从量计征改为从价计征，对新疆困难地区符

合条件的企业给予企业所得税“两免三减半”优惠；中央投资额继续向新疆自治区和兵团倾斜，“十二五”

期间新疆全社会固定资产投资规模将比“十一五”期间翻一番多。对此，我们认为中粮屯河作为跨越农业和

食品两个行业的企业，必定从中受益良多：种植补贴、产销增长、税收优惠、人才招揽等，从而形成良好的

成长预期。 

（5）业绩预测与投资评级：我们从中性偏乐观角度，预计 2010-2012 年公司净利润增速为 40%、30%和

30%左右，每股收益为 0.38 元、0.49 元和 0.64 元，与目前股价对应 PE 为 30 倍、23 倍和 18 倍，属于估值

明显偏低，予以强烈推荐评级。 

5. 圣农发展:鸡肉标杆企业 健康经济龙头 

（1）公司核心竞争力在于通过独创“四自”（自繁自养自宰自销一体化）模式打造“四性”（鸡肉的

高品质特性、安全可追溯性、成本可控性和盈利稳定性），发展成为我国一体化规模最大的养鸡企业，目标

直指“我国最重要优质鸡肉供应商”，创造了内涵丰富的“圣农经验”。公司肉鸡源自美国艾维茵鸡从小到

大投喂不含激素的自产饲料，全程封闭可控式一体化模式使鸡肉具有有机食品的特质，连续四年获得肯德基

质量评比第一名；鉴于鸡肉本身的高营养价值及其对低营养价值红肉的替代等因素，公司在成为业内学习标

杆的同时，堪称我国健康经济龙头。 

（2）大客户快速稳定增长、管理技术优秀、自然环境独特、当地政府大力支持、熟食业务逐步做大做

强等，达到最终彻底完善产业链，成为公司的突出优势。公司以快餐和食品加工企业等为主的大客户对鸡肉

的需求将保持较高增长；公司管理团队皆为具有多年养鸡经验的专业人士或职业经理人，对公司发展充满信

心；公司所处武夷山区相对封闭，养殖场多在山坳间且每个相隔 5公里，避免了疫情的感染和传播；当地政

府在土地、税收等方面的大力支持，成为公司进一步发展的强大后盾；熟食业务是公司未来发展方向之一，

今年 1季度已开始盈利，此业务一旦盈利较强则会注入从而最终彻底完善产业链。 
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（3）三年内当地产能翻番、三年后期待更多。公司计划三年内肉鸡产能从 09 年的 9600 万羽增加到近 2

亿羽约翻一番；三年后公司将选择南平市内其余九县进行开发，以及离生产销售区近、交通便利、人口较少

地势偏僻但不封闭的省区，未来 8年或更长一些时间总产能达到 8亿羽左右。同时考虑到大举扩张需要一次

性大量投入，公司或将兼并有一体化潜力的企业 

（4）业绩预测与投资建议 综合考虑公司各方面的优势和实际成长性，我们预计 2010-2012 年净利润增

速将达 58.89%、57%和 32%，对应 EPS 为 0.78 元、1.22 元和 1.60 元。公司行业归属为农业（养殖业），收

入与利润来源于食品加工环节。综合考虑，以养殖业地板式估值水平 45 倍 PE 测算，2011 年目标价 55 元左

右，与当前股价相比还有 70%以上空间，故维持强烈推荐评级。 

表 4 圣农发展 2010-2012 年业绩预测表 

指标 08A 09A 10E 11E 12E 

营业收入 1,295.35 1,437.69 2242.94 2892.71 3688.21  

增长率 44.33% 10.99% 56.01% 28.97% 27.50% 

净利润 181.34 200.39 318.40 500.84 657.15  

增长率 8.37% 10.50% 58.89% 57.30% 31.21% 

EPS（元） 0.491  0.533  0.78 1.22 1.60  

ROE 29.44% 17.84% 16.42% 17.24% 18.10% 

PE  - 47  39 26 19  

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

6.水井坊：外资并购第一酒 继续看好营销改进效果 

（1）帝亚吉欧对水井坊的间接控股一旦通过有关部门的批准，有望对公司治理、管理、产品市场新定

位、对外出口以及产品创新等带来利好。帝亚吉欧集团是全球最大的烈酒企业，产业和市场运作经验丰富，

如果能够真正理解中国白酒的文化精髓，则将会给公司带来如下利好：重新定位高端白酒水井坊的消费群体，

进一步明确公司高档精品白酒的销售路线，并在营销、管理、产品创新、高端化的结构调整、企业文化建设

等方面提供广阔的视野和支持，扩大水井坊品牌的国内竞争力并逐步走向国际市场，从而逐步实现把水井坊

品牌打造成为世界级品牌的发展战略。所以，也许可以把这件事情看做是公司的一种重构，是基本面的重大

改善，对于帝亚吉欧和公司双方而言可能都会一箭三雕：帝亚吉欧可借助水井坊的国内白酒和资本市场“双

平台”，顺利进入本来限制外资进入的的中国名优白酒市场，同时启动中国洋酒消费、扩张其全球酒产业，

辅以资本市场融资，可谓 “一箭三雕”；公司也可以借助帝亚吉欧的优势、发展水井坊、创新产品和增加

融资能力等。福建啤酒区域品牌“雪津啤酒”2006 年被英博全资收购之后的迅速崛起就是典型例证。 

（2）无论帝亚吉欧控股计划能否获得批准，对于公司而言都是好事。获批的好处如上所述，如果未获

批，则公司也可以认真总结经与教训，反思如何更好地管理好、利用好这一资源和品牌，在白酒行业高速增

长的良好背景下实现快速发展。 

（3）业绩预测与投资评级：通过向成都金瑞通实业股份有限公司转让四川全兴酒业有限公司 55%的股

权（作价6482.85 万元）公司还剩下40%股权可给公司2010年直接带来一定的业绩增长。我们预计2010-2012

年净利润增速约 22%、19%和 30%，EPS 为 0.81 元、0.96 元和 1.25 元左右，对应 PE 为 23 倍、20 倍和 15 倍，

以白酒行业过去若干年 35 倍左右平均值测算，公司估值也明显偏低，故维持强烈推荐评级。 
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表 5 食品饮料行业重点上市公司 2010-2012 年业绩预测与投资评级表 

EPS(元) PE(倍) 净利润增长率 PB 
简称 

09A 10E 11E 12E 10E 11E 12E 10E 11E 12E (倍) 
评级 

圣农发展 0.53  0.80  1.22  1.65  39 26 19  60% 53% 35% 8.18  强烈推荐 

惠泉啤酒 0.31  0.45  0.63  0.88  25 18 13  45% 40% 40% 2.53  强烈推荐 

金种子酒 0.27  0.28  0.48  0.72  31 18 12  135% 68% 52% 3.49  强烈推荐 

五粮液 0.86  1.20  1.62  2.10  20 15 11  40% 35% 30% 6.37  强烈推荐 

中粮屯河 0.27 0.38 0.49 0.64 30 23 18  40% 30% 30% 3.80  强烈推荐 

燕京啤酒 0.52 0.73 0.95 1.23 27 21 16  40% 30% 30% 3.29  强烈推荐 

水井坊 0.66 0.81 0.96 1.25 23 20 15  22% 19% 30% 6.12  强烈推荐 

金枫酒业 0.57 0.40 0.72 0.97 19 14 11  80% 35% 30% 5.20  强烈推荐 

皇氏乳业 0.57  0.60  0.83  1.18  40 29 21  37% 38% 42% 3.61  推荐 

洋河股份 3.04  4.80  6.48  8.43  29 21 16  58% 35% 30% 12.27  推荐 

三全食品 0.47 0.64 0.85 1.10 40 30 23  10% 35% 32% 5.08  推荐 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

图：2002.01-2010.01 茅台、五粮液、国窖 1573 和水井坊高端酒出厂价上涨情况 
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