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相关研究  
 

 新大股东的改造将使公司焕然一新。公司在新大股东厚丰投资进入之前处

于长期亏损状态，新股东自今年 4 月进入公司后以较快的速度恢复了公司

白酒的生产和销售，并对白酒包装车间，污水处理厂等进行改造，今年上

半年白酒收入较去年同期增长 81.29%。 

 白酒业务重新起步，新股东推出新产品，制定新的销售策略和规划以重塑

皇台品牌。公司聘请盛初销售策划旗下的通达韦思策略新的产品线和销售

策略，新产品线预计将于 9 月公司 25 周年庆时推出。公司计划未来在武威

实现 60%的市场占有，恢复在兰州市的产品地位，公司计划明年白酒销售

收入达到 1.5-2 个亿，后年收入 2.5-3 个亿。 

 甘肃市场增长提速，发展空间大。近年来政府加快西部城市开发，甘肃省

的经济增长加速，白酒产销量增速也随之提高，预计未来增速将保持较高

水平。另一个方面甘肃省中档酒市场缺乏绝对强势品牌，为皇台重新发展

白酒业务提供较好的市场空间。 

 皇台酒品牌历史上在甘肃地区有较高知名度，一定数量的窖池和老原酒为

公司扩张提供基础。皇台酒曾经在 1992 年实现 2 亿收入，产品销售全国

18 个省，历史上有较高知名度。公司拥有 1500 个窖池，其中 700 个始建

于 1985 年，公司目前还存有 2000 吨原酒，大部分保存时间超过 10 年。 

 白酒业务复苏将推动公司收入规模快速扩大。作为一个历史上有一定影响

力的区域品牌，皇台在新的销售团队和销售策略的推动下，我们预计其销

售收入和市场规模将能够实现明年 1.5 亿，后年 2.7 亿元的收入目标。但由

于前期为扩大市场费用投入也将较大，利润的增长将慢于收入的增长。预

计 2010-2012 年的 EPS 分别为 0.09、0.04 和 0.26 元，相对于目前的股价， 
2012 年的 PE 为 40 倍，但是由于公司目前处于一个转型期，如果成功，公

司未来长期的增长空间和增速都将是高于目前已经拥有稳定市场的其他白

酒企业的，给予其相对偏高的估值也是较为合理的，鉴于其未来业绩较大

的增长可能，我们给予其增持评级，将继续跟踪其后续增长和变化。 

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 2010H1 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 78.8 29.2 79.4 151.0 301.0

(+/-%) -7.4 49.6 0.9 90.1 99.3

归属母公司净利润(百万元) 7.0 -16.0 15.4 7.0 46.2

(+/-%)  111.9 37.8 119.1 -54.6 561.6

EPS(元) 0.04 -0.09 0.09 0.04 0.26

P/E(倍) 262.1 -114.8 119.4 263.1 39.8 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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上周我们调研了皇台酒业，与公司领导就公司近期的经营情况和未来的发展战略进行

了交流，我们较为看好公司白酒业务长期的增长和发展潜力。主要理由有以下三点： 

 新的大股东入主公司推动白酒业务重新起步。 

 近年来甘肃地区白酒产销量增速加快，同时甘肃地区中档酒市场没有绝对的强势

品牌，处于诸侯争战阶段，利于公司争夺市场。 

 公司皇台酒品牌历史上在甘肃省市场上有一定的地位和市场影响力，有一定数量

的窖池和老原酒资源。 

1、 大股东的改造将使公司焕然一新 

皇台酒业是甘肃武威地区一家以销售白酒为主的地方性白酒企业，公司的业务包括白

酒、葡萄酒、食糖、酒糟等的生产和销售，由于前任管理层经营不善公司 2006 年开

始进入持续亏损的阶段。公司于 2010 年 3 月被厚丰投资收购，其大股东由北京鼎泰

亨通有限公司变为厚丰投资公司，实际控制人也由张力鑫变为卢鸿义。 

在大股东厚丰投资入主公司之前的几个月皇台的生产、经营和销售基本已经处于停滞

状态，企业由于连年的亏损而成为 ST 的企业。 

图 1：皇台历史的收入构成及变化（百万元） 图 2：皇台历史的净利润（百万元） 
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资料来源：公司公告,华泰联合证券研究所 资料来源：公司公告,华泰联合证券研究所 

本年4月新股东的进入公司之后便开始实行一系列的活动来帮助公司逐步从困境和停

滞中走出来，我们预计新的大股东的改造将帮助公司焕然一新实现新的投资价值。 

图 3：目前皇台的股权结构 

 
资料来源：公司公告,华泰联合证券研究所 
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今年上半年白酒收入实现较大幅度提升 

大股东收购公司之后将集中力量重点发展白酒业务，于 4 月开始恢复白酒的生产和运

营，公司上半年白酒业务的收入达到 2410 万元，较上年同期上升 81.29%，接近去

年全年水平。 

图 4：皇台白酒收入及其变化率（百万元） 
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资料来源：公司公告,华泰联合证券研究所 

 

生产线的改造和厂区的修缮将于今年完成 

大股东从 3 月完成收购，4 月开始进入公司恢复运营，包括恢复 4 个白酒生产线以及

各项对生产线的改造和修缮，主要包括以下几项：  

 包装车间的技术改造；新增 2 条线，改造完成后公司共有 5 条线，包装线一条线

能达到 5000 瓶。新增生产线的罐装水平能达到五粮液的水平。投资 200 多万，

下月完成。 

 污水处理厂改造：投资 100 多万。 

 葡萄酒车间改造：对生产线进行小型改造，投资 200 多万 

 能源改造：利用太阳能为厂区提供能源。 

除了能源改造之外，其他的几项生产线改造基本将于今年底之前完成。 

建立新的销售体系和产品线继续推动白酒销售增长 

公司聘请新的销售主管管理公司的原料采购和销售，并用每年 2000 万的成本聘期盛

初销售策划公司的子公司通达韦思帮助公司进行销售市场调研、新产品线的设计以及

销售策略的制定。 

公司老产品主要包括老六鼎系列、本色系列和部分低档酒，这些老产品在武威市及周

边地区都有一定的市场基础，公司将继续恢复其市场销售。另一方面公司为了提高品

牌形象和市场知名度，公司计划推出包装和酒体质量都全面升级的新产品系列，目前

这些新产品处于最后设计包装阶段，预计将于今年 9 月 15 日公司建厂 25 周年的庆典

活动上推出。 
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制定全面销售增长计划，力争 3 年内实现收入 3 个亿 

为实现白酒业务的增长和发展，公司制定了其白酒销售的策略和区域增长计划。公司

今年的主要任务是恢复和巩固武威地区市场，第二步是进入兰州市场；第三步是进入

银川市场。 

 武威地区：公司在该地区有良好的市场基础，一直是公司的主销市场。目前在武

威市场公司主要的竞争对手是武酒，武酒以销售低档酒为主，其销量在近几年也

处于逐步下降的趋势，有利于公司销售的恢复和增长。公司计划通过市场的恢复，

在武威地区的市场占有率达到 60%，收入达到 1.2 亿元。公司在武威地区将做到

全市场、全渠道的覆盖，而与经销商的合作机制是厂商一体化，公司负责全面的

市场投入。 

 兰州地区：公司将于今年下半年开始布局兰州市场，首先是与当地的经销商组建

销售公司销售老产品；同时成立中高档酒事业部销售新产品系列。公司在兰州主

要销售低档和超高档白酒，超高档白酒的销售从团购及酒店渠道开始。 

 银川地区：公司从今年底计划进入银川市场。 

公司未来 2-3 年的主销区是武威和兰州地区。公司计划明年销售收入达到 1.5-2 亿元，

后年的销售收入达到 2.5-3 亿元。 

2、 甘肃白酒市场增长快，机会多 

甘肃地区白酒产销量增速逐步提升 

近年随着西部城市经济的增长和居民收入的提升，甘肃省白酒的产销量增速逐步提

升，从原来的负增长转变为月均增长 20%以上。由于甘肃省白酒的基础消费量相对较

小，未来发展空间和增长速度将较大。 

甘肃地区中档市场中缺乏绝对优势品牌为公司的发展提供机会 

甘肃白酒的市场规模约为 20 亿元，其中超高档酒市场主要被五粮液、茅台等占据，

而中低档酒市场以地产酒为主，其中发展较好的公司有世纪金徽、滨海集团的九粮液、

古河洲等，其中世纪金徽去年收入在 3.5 亿元、九粮液的收入在 1-2 亿元，古河洲主

要以销售低档酒为主。 

从品牌知名度及市场占有率角度来看，甘肃高档酒和中档酒市场都缺乏有绝对优势的

企业，这为公司未来打开兰州及甘肃市场提供机会。 
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图 5：甘肃省季度累计 GDP 增速 图 6：甘肃地区白酒累计产销量及增速变化 
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3、 皇台拥有良好品牌基础及丰富原酒储存 

皇台曾是甘肃地区著名白酒品牌 

皇台酒厂自 1985 年建立，迄今已有 25 年的历史。在 90 年代，其主要产品皇台酒在

甘肃省甚至全国都有一定的知名度，91 年公司年销售量达到 2000 吨，92 年皇台酒

在国内和国外陆续获奖，93 年公司的收入达到 2 亿元，在甘肃省及省外 18 个地市实

现销售。公司的产品拥有较为辉煌的历史，其品牌在甘肃省乃至全国的消费者之中有

一定的认知度。 

充足的白酒产能及丰富的老酒储量 

公司通过 92 年的技术改造投资 1.2 亿元建立了万吨级的液态白酒生产线，公司白酒

的设计产能在 1.6 万吨左右，实际最大产能可以达到 4 万吨。 

公司拥有 8 个酿酒车间，1500 个窖池，其中有 700 个始建于 1985 年。足够数量的

窖池和充足的白酒产能为公司白酒销售的恢复提供可靠保障。 

公司自 85 年建厂以来就不断的进行原酒的贮存，截止目前公司的老原酒的储量达到

2000 吨左右。老原酒的储存帮助公司能够生产并销售盈利能力更高的高档酒。 

4、 葡萄酒业务逐步改进，白糖业务停止 

公司武威地区拥有 1 万亩的葡萄种植基地，每年约生产 3000 吨原酒，自 1995 年开

始种植葡萄，21 世纪初开始生产和销售葡萄酒，但公司的大部分葡萄酒都直接作为

原酒销售给张裕。公司自今年开始将停止向张裕销售原酒，同时新的大股东还聘请酿

酒大师对公司的葡萄酒园地及葡萄酒的口味进行逐步的改良，葡萄酒业务短期不会是

公司重点发展的业务，但公司将继续投入力量对葡萄酒业务和产品品质进行改良为未

来的进一步发展做准备。 

酒精业务公司已组建子公司将酒精业务独立出来经营，预计未来的收入和盈利将继续

保持稳定。 

食糖业务在大股东进入公司之后就不再经营和发展了。 
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5、 白酒业务复苏将推动公司未来收入快速增长 

我们认为公司目前正在一个关键的转折期，大股东的变更使得公司从一个濒临破产倒

闭的破酒厂逐步回归到发展的正轨。作为一个历史上有一定影响力的区域品牌，皇台

在新的销售团队和销售策略的推动下，我们预计公司基本能够实现明年 1.5-2 亿元，

后年 2.5-3 亿元的销售计划。但由于前期为扩大市场费用投入也将较大，未来两年利

润的增长速度将慢于收入的增长。 
 

我们根据以下假设对公司 2010-2012 年的业绩进行预测： 

1、 参照公司的销售计划，我们假设公司 2010-2012 年的白酒收入分别为 7500 元，

1.5 亿元和 2.7 亿元，毛利率维持在 55%上下。 

2、 葡萄酒业务 2010-2011 年间处于改进阶段没有收入，2012 年收入 3000 万元，基

本实现盈亏平衡。食糖业务停止，酒精等其他业务保持稳定。 

3、 企业 2010 年由于债务核销实现 2000 万元营业外收入。 

4、 未来 2 年公司处于扩张阶段，销售费用率和管理费用率都将高于 10%。 

 

我们预测公司 2010-2012 年的 EPS 分别为 0.09、0.04 和 0.26 元，相对于目前的股

价 2012 年的 PE 接近 40 倍，估值相对偏高。但是我们认为公司目前处于一个转型期，

转型如果成功，公司未来长期的增长空间和增速都将是高于目前已经拥有稳定市场的

其他白酒企业的，给予其相对偏高的估值也是较为合理的，由于其未来业绩较大的增

长空间，我们给予其长期增持评级，我们将继续跟踪其未来市场增长的情况。 

表 1：白酒上市公司的盈利预测和估值水平 

 EPS PE 
证券简称 

收盘价 
（0901） 

总市值 
（亿元） 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 

PEG 
（2010）

贵州茅台 159.23 1503  5.58 6.78 8.29 29 23.49  19.21 1.3 
泸州老窖 36.14 504  1.41 1.88 2.39 26 19  15 0.8 
五粮液 31.72 1204  1.22 1.54 1.92 26 21  17 1.0 
洋河股份 196.48 884  4.2 5.68 7.384 47 35  27 1.4 
山西汾酒 58.08 251  1.26 1.80 2.47 46 32  23 1.1 
水井坊 21.7 106  0.88 1.1 1.375 25 20  16 1.0 
古井贡酒 57.95 136  1.15 1.93 2.6055 50 30  22 1.0 
ST 皇台 10.22 18  0.09 0.04 0.26 128 256  40 1.7 
资料来源：公司公告,华泰联合证券研究所 

6、 存在的风险 

公司的白酒在甘肃市场的扩张受到其他品牌竞争的负面影响，销售收入无法如公司计

划的速度增长，收入增速低于预期。 

公司未来 2 年为扩大销售规模，其市场投入可能超过我们的预期，销售费用和财务费

用较高，导致未来两年净利润低于预期。 
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 156 300 420 772 营业收入 79 79 151 301
现金 7 73 23 30 营业成本 63 49 78 130
应收账款 41 62 120 252 营业税金及附加 5 6 12 24
其他应收款 17 57 114 230 营业费用 8 10 18 30
预付账款 2 17 25 36 管理费用 26 10 15 27
存货 89 85 127 202 财务费用 9 7 20 39
其他流动资产 0 6 11 23 资产减值损失 14 0 0 0
非流动资产 319 472 631 719 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0
固定资产 186 337 487 577 营业利润 -47 -3 8 50
无形资产 118 112 107 101 营业外收入 53 20 0 0
其他非流动资产 15 23 38 41 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 475 772 1051 1492 利润总额 6 17 8 50
流动负债 239 280 552 947 所得税 0 1 1 4
短期借款 41 188 430 791 净利润 6 15 7 46
应付账款 31 22 34 59 少数股东损益 -1 0 0 0
其他流动负债 168 70 88 97 归属母公司净利润 7 15 7 46
非流动负债 0 0 0 0 EBITDA -22 21 53 123
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.04 0.09 0.04 0.26
其他非流动负债 0 0 0 0
负债合计 239 280 552 947 主要财务比率
少数股东权益 5 5 5 5 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 177 177 177 177 成长能力

资本公积 253 494 494 494 营业收入 -7.4% 0.9% 90.1% 99.3%
留存收益 -200 -185 -178 -132 营业利润 -175.3% -107.0% 131.1% 561.6%
归属母公司股东权益 231 487 494 540 归属于母公司净利润 -88.1% 119.1% -54.6% 561.6%
负债和股东权益 475 772 1051 1492 获利能力

毛利率(%) 19.8% 37.8% 48.0% 56.7%
现金流量表 净利率(%) 8.9% 19.4% 4.6% 15.3%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 3.0% 3.2% 1.4% 8.5%
经营活动现金流 29 -115 -88 -192 ROIC(%) -14.1% 0.6% 2.8% 6.3%
净利润 6 15 7 46 偿债能力

折旧摊销 16 17 26 34 资产负债率(%) 50.4% 36.3% 52.5% 63.5%
财务费用 9 7 20 39 净负债比率(%) 23.66% 67.12% 77.84% 83.53%
投资损失 0 0 0 0 流动比率 0.65 1.07 0.76 0.82
营运资金变动 36 -97 -140 -311 速动比率 0.28 0.77 0.53 0.60
其他经营现金流 -38 -57 0 0 营运能力

投资活动现金流 0 -185 -185 -122 总资产周转率 0.15 0.13 0.17 0.24
资本支出 1 188 188 125 应收账款周转率 1 1 2 2
长期投资 0 0 -0 0 应付账款周转率 2.04 1.86 2.78 2.80
其他投资现金流 1 3 3 3 每股指标（元）

筹资活动现金流 -29 365 222 321 每股收益(最新摊薄) 0.04 0.09 0.04 0.26
短期借款 -47 148 242 361 每股经营现金流(最新摊薄) 0.16 -0.65 -0.49 -1.08 
长期借款 -16 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.30 2.75 2.78 3.04
普通股增加 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 0 241 0 0 P/E 261.55 119.39 263.09 39.77
其他筹资现金流 34 -23 -20 -39 P/B 7.96 3.77 3.72 3.40
现金净增加额 0 66 -50 7 EV/EBITDA -87 91 36 15

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 
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