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金枫酒业（600616） 白酒与葡萄酒 

—多重因素助推业绩稳步增长

投资评级 推荐 公司评级 A 收盘价 14.03 元

 

事件：公司公布了 2010 年半年报 

 业绩同比下降9%。报告期公司实现营业收入4.75亿元，同比增长

0.26%；实现营业利润9,751.64万元，同比增长2.16%；实现净利润

7,405.36 万元，同比下降9.12%。实现扣除非经常性损益后的净利

润7304万元，同比下降1.25%。实现基本每股收益0.17元（去年同期

为0.19元），同比下降9%。 

 整合效应尚未显现。2010年上半年，公司在聚焦黄酒产业主基调下，

实施了“石库门”、“和”酒双品牌战略路线。我们认为整合效应主要

体现在下面四点：一、有利于公司整合优势资源，提高生产集中度，

降低生产成本，提升产品质量和确保产品安全；二、有利于集中科研

力量，发挥科研投入及技术人才的集聚作用，加快技术创新，加大新

品研发力度，推动企业创新持久发展；三、有利于核心品牌“石库门”、

“和酒”的统一运作与维护，发挥集约、协同效应，提高企业运行质

量和效率；四、有利于公司管理架构调整，提高管理效率，降低管理

成本，推进商业模式转型。由于整合完成时间较晚（2010年6月底），

因此整合效应在今年半年报里并没有体现。 

 未来业绩增量主要来源于外地市场开拓。2010 年上半年，公司上海

地区实现营业收入 4.19 亿元，同比下降 1.64%，而上海外市场营业

收入同比增长 17.23%。可以看出，在区域消费区域饱和的情况下，

开拓外地市场成为公司未来业绩增长的主要推动力。然而，众所周知，

黄酒生产和消费具有明显地域特征。黄酒传统生产和消费区域是江浙

沪地区，并向福建、江西、湖南、四川、安徽南方地区发展。那么对

于地域消费性比较明显的黄酒来说，在现有市场趋于饱和的前提下，

如何实现地域突破对整个行业来说至关重要。从全国市场来说，除了

江浙沪外，黄酒并不是一个成熟产品，正处于市场培育期。因此，要

实现黄酒跨区域销售，我们认为，围绕文化底蕴开展营销、不断推出

不同口味的新品种将是黄酒实现跨区域销售至关重要因素。 

 盈利预测：预计 2010-2011 年公司 EPS 分别为 0.45 元和 0.59 元，目

前股价（14.03）对应 2010-2011 年估值分别为 31 倍和 24 倍。考虑

未来公司整合效应逐步显现、新增产能的陆续释放、世博营销的拉动
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作用在下半年体现以及外地市场开拓的稳步推进， 我们给予公司

2011 年 30 倍 PE，对应未来一年的目标价格为 18 元，较当今股价还

有 28%的空间。因此给予公司“推荐”投资评级。 
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国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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