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基本资料 
上证综合指数 2591.55 

总股本(百万) 303 

流通股本(百万) 206 

流通市值(亿) 33 

EPS（TTM） 0.31 

每股净资产（元） 2.24 

资产负债率 44.5% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

酒鬼酒 1.40 24.96 -1.90 

上证综合指数 -1.92 0.21 -15.52 
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酒鬼酒 000799 推荐

复兴空间很大，产品结构在积极调整，重点仍看销售 

近日，我们走访了酒鬼酒公司及各地的一些白酒批发市场，与公司相关高管及一些

白酒经销商交流了公司长期发展战略及销售情况。我们对当前公司产品结构、销售模

式调整持谨慎乐观态度，但将密切跟踪人事变动、增发等对基本面有重大影响的因素。

投资要点： 

 酒鬼品牌基础犹在，大股东全力支持复兴。公司生产独创的馥郁香型白酒，在 80
年代末，借名人之口将洒脱飘逸的酒鬼文化概念从文化名人圈向沿海发达城市推

广，售价曾高达 300 元，远超茅五剑，奠定了公司的品牌基础，直到现在公司仍

以高品质、高端酒的形象立足于市场。但因后来多元化投资失误、控股权转让失

误等因素，使公司错过了黄金发展阶段。 07 年糖酒零售界大佬中糖集团入主后，

全心全意复兴上市公司这唯一的生产平台。 

 省内市场容量大，公司有很大的复兴空间。湖南白酒市场容量约 70 亿元，人均

白酒年消费量约 9.4 公斤，是全国的 2 倍。湘酒总产量只占到省内需求的 20%～

30%，产价仅 9 元/瓶，比全国平均的 14 元低，川黔鄂等省的白酒抢占了湖南的

市场份额。公司的省内收入占比 50%，仅 2 亿元，与 97 年刚上市时相比原地踏

步。近年来不少地产酒都实现了复苏（洋河、古井贡等），而湖南的市场结构现状

与 03 年洋河所处的江苏市场很类似，此时的酒鬼与洋河一样，本身也在经历管理

团队、机制、产品结构等方面的调整，这侧面说明了公司也有潜力振兴。 

 人事问题仍需紧密跟踪。夏心国接替徐可强复任总经理，但我们认为，这可能是

权宜之策，未来的人事问题我们将紧密关注；原总经理助理郝刚担任销售方面的

副总，据了解是因其在山东市场销售业绩优异而被提拔。 

 高档酒积极调整结构，中档酒力争放量。公司的产品有洞藏（2000 元+）、内参

（1000+）、封坛（300-800）、酒鬼酒（200-600）、湘泉（50-200）等系列，产品

线很长，目前主要盈利品种是内参，概念主诉求点是“相信品质的力量”，与市场

主流的讲情感，讲历史的概念有差异。但内参价格高，不易放量。为改善产品结

构，公司今后将主推封坛、湘泉。封坛的主力是红坛 15 年（400 元），概念是“封

坛 15 年，只为这一刻”，但我们发现封坛可能存在价格倒挂现象。今年成立了湘

泉事业部，希望能将湘泉占业绩比例从 10%提高到 40%，封坛、酒鬼酒等占

30%-40%，而洞藏和内参占 20%。因酒价高，且无忧原料涨价（公司基酒有 3 万

吨），75%以上的毛利率有望得以保持。目前湘泉酒在湖南省内销量很低，仅在山

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 365 493  671 910 
同比(%) 12% 35% 36% 36%
归属母公司净利润(百万元) 58 79  139 185 
同比(%) 42% 35% 77% 32%
毛利率(%) 78.2% 77.6% 76.9% 76.5%
ROE(%) 8.6% 10.4% 15.6% 17.1%
每股收益(元) 0.19 0.26  0.46 0.61 
P/E 82.44 61.23  34.59 26.13 
P/B 7.13 6.38  5.39 4.47 
EV/EBITDA 115 43  28 18 

资料来源：中投证券研究所 
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 东销量有规模，我们认为其空间仍很大。 

 省内开始搞经销商联盟战略，有望降低销售费用率。对高端酒（如内参），

过去，公司在湖南、北京、广东、广西、江苏、东北等市场以会员制的形式

通过意见领袖的口碑传播，销售费用很低。今年为了更好地配合经销商面向

政府、军队等部门积极开展团购业务，新设了团购事业部。 

对中高端酒，近年来公司也在不断摸索优化渠道策略，如 08 年收缩市场

布局，深耕湖南市场，自己深入终端；09 年在徐总指挥下，又布局了广东、

山东、北京、河北等重点市场，拉拢了不少经销商开发买断品牌。公司发现，

自己做终端不易控制费用，难度也大，不如通过央视、地方卫视空中推广吸

引经销商，用返点、折让等方式支持经销商做终端；但如果只管把酒卖给经

销商，又发现经销商开发终端的动力不足。 

 为了解决这一矛盾，理顺及稳定公司与经销商的关系，今年 5 月份，公

司与省内经销商合资成立了湖南销售公司全盘负责省内的销售，公司先发货

给销售公司，省内经销商再从销售公司拿货。据了解，公司面向湖南销售公

司的售价及促销政策与省外其他经销商无异。我们认为，如果未来公司加强

对销售公司的支持力度，向泸州老窖的柒泉模式看齐，目前高达 40%的销售

费用率有望得到较大降低（老窖去年搞柒泉，销售费用率从去年中期的 11.5%
降到今年中期的 6.06%）。对湖南销售公司的股权投资带来的收益，公司打

算做投资收益处理。 

 我们认为定向增发若能引进经销商将更有利公司的长期发展。今年 7 月份，

公司曾公告拟向包括大股东中皇公司在内的特定投资者定向增发不超过

3838 万股股票，募资 4.23 亿元投入“优质基酒酿造技改”等 4 个项目，目

前增发材料仍在准备中。我们认为，特定投资者如果能够包括经销商，将更

好地促进公司发展。增发情况的进展可能成为短期的股价催化剂。 

 若剥离房地产业务将会使公司主业更集中。公司持股 75%的湖南利新源房地

产开发项目，资产源于前任大股东用于偿还欠上市公司的债务，价值 1.19 亿

元的土地使用权，该地块位于长沙雨花路。开发了近 3 年，形成了 1.2 亿元

的流动负债。如果能转让该部分股权，将使公司资产负债率降低 10%左右，

07 年底，公司曾策划过转让该公司 84%的股权，当时转让价格为 824 万元，

保守估计目前该部份股权价值 1000 万元，若明年能全部转让掉能形成投资

收益约每股 0.03 元，并将使公司更加专注于酒类主业。我们的盈利预测中考

虑到了这一因素。 

 我们预测未来三年公司复合增长率达到 36%，10 年、11 年、12 年 EPS 分

别为 0.26，0.46，0.61 元，如果从市值上看，仅 50 亿元的市值相对于其它

已经复兴的白酒企业仍有较大空间，我们给予推荐评级。未来人事变动、增

发进展、销售放量等因素是股价催化剂，建议投资者密切关注。 

 风险因素：公司经营战略再次发生变化；白酒行业同质化竞争激烈，公司产品

诉求点吸引力不足，价格太高，竞争优势不明显；消费税政策可能变化。 
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图 1：酒鬼酒组织结构 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
表 1  公司产品情况 

产品系列（终端价区间） 主力品种 出厂价 终端价 诉求点 备注 

洞藏（600-20000） 无明显主力 N.A 2000+ 洞藏，品质更好 品种繁，占比小

内参（1280-1780） 52 度内参 980 1380 5A 级品质，高端专用 高于茅老五 

封坛 10/15/20 年（300-800） 15 年红坛 370 400 封坛 15 年，只为这一刻 略高于剑南春 

酒鬼酒 50 度/52 度（200-600） 买断经营多 200-350 200-600 酒中妙品，鬼斧神工 类似蓝色经典 

湘泉原浆系列（138-198） N.A N.A N.A 湘泉原浆，湘酒典范 类似老窖特曲 

资料来源：中投证券研究所搜集整理 
表 2  公司定向增发投资项目情况 

募资项目 投资总额（万元） 拟投入募集资金额（万元） 目的 

“馥郁香型”优质基酒酿造技改 5482.60 5482.60 拟达到 4500 吨优质基酒产能 

基酒分级储藏及包装中心技改 19871.10 19871.10  

营销网络建设项目 5054.00 5054.00 

在国内建 100 个营销网点（包括

旗舰店、专卖店、专柜等） 

品牌媒体推广项目 31000.00 12000.00 

拟 5 年内，在央视、各地卫视，

报刊杂志，户外平面做广告 

合计 61317.70 42317.70  

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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附：财务预测表  

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 748  835  959  1197  营业收入 365  493  671  910  
  现金 81  49  155  390  营业成本 79  110  155  214  

  应收账款 8  82  106  143  营业税金及附加 48  64  87  118  

  其他应收款 19  17  23  32  营业费用 131  197  201  200  

  预付账款 41  6  8  11  管理费用 71  74  101  137  

  存货 575  646  619  557  财务费用 6  7  1  -1  

  其他流动资产 25  34  47  64  资产减值损失 17  -31  0  0  

非流动资产 474  533  569  618  公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 60  60  60  60  投资净收益 1  2  13  5  

  固定资产 302  291  272  252  营业利润 13  74  139  246  

  无形资产 95  116  138  160  营业外收入 43  6  0  0  

  其他非流动资产 17  66  99  146  营业外支出 1  1  0  0  

资产总计 1222  1368  1528  1815  利润总额 55  79  139  246  

流动负债 530  595  615  718  所得税 -3  0  0  62  

  短期借款 150  25  0  0  净利润 58  79  139  185  

  应付账款 32  45  62  83  少数股东损益 -0  0  0  0  

  其他流动负债 348  525  553  635  归属母公司净利润 58  79  139  185  

非流动负债 14  16  16  16  EBITDA 42  112  171  275  

  长期借款 3  3  3  3  EPS（元） 0.19  0.26  0.46  0.61  

  其他非流动负债 10  13  13  13       
负债合计 544  611  631  734  主要财务比率     

 少数股东权益 2  2  2  2 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

  股本 303  303  303  303  成长能力     
  资本公积 760  760  760  760  营业收入 11.8% 35.0% 36.2% 35.6% 

  留存收益 -386  -308  -168  16  营业利润 61.6% 458.5% 88.6% 76.5% 

归属母公司股东权益 677  755  895  1079  归属于母公司净利润 42.1% 34.6% 77.0% 32.4% 

负债和股东权益 1222  1368  1528  1815  获利能力     

     毛利率(%) 78.2% 77.6% 76.9% 76.5% 
现金流量表   单位 :百  净利率(%) 16.0% 16.0% 20.8% 20.3% 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE(%) 8.6% 10.4% 15.6% 17.1%

经营活动现金流 -0  155  198  311  ROIC(%) 3.1% 12.2% 20.8% 29.7% 
  净利润 58  79  139  185  偿债能力     

  折旧摊销 23  31  30  30  资产负债率(%) 44.5% 44.6% 41.3% 40.4% 

  财务费用 6  7  1  -1  净负债比率(%) 28.19 4.60% 0.53% 0.45% 

  投资损失 -1  -2  -13  -5  流动比率 1.41  1.40  1.56  1.67  

营运资金变动 -84  134  19  86  速动比率 0.25  0.32  0.55  0.89  

  其他经营现金流 -2  -93  21  16  营运能力     

投资活动现金流 30  -60  -68  -77  总资产周转率 0.31  0.38  0.46  0.54  

  资本支出 16  50  51  52  应收账款周转率 6  6  6  6  

  长期投资 70  0  0  0  应付账款周转率 3.46  2.85  2.89  2.96  

  其他投资现金流 116  -10  -17  -25  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -43  -127  -25  2  每股收益(最新摊薄) 0.19  0.26  0.46  0.61  

  短期借款 50  -125  -25  0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.00  0.51  0.65  1.03  

  长期借款 -2  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 2.23  2.49  2.95  3.56  

  普通股增加 0  0  0  0  估值比率     

  资本公积增加 -0  0  0  0  P/E 82.44  61.23  34.59 26.13 

  其他筹资现金流 -91  -2  0  2  P/B 7.13  6.38  5.39  4.47  

现金净增加额 -13  -31  106  235  EV/EBITDA 115  43  28  18  

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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理双学士。 
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