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12 个月目标价：  

当前股价： 18.95 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
深证成份指数 12970.20 

总股本(百万) 303 

流通股本(百万) 206 

流通市值(亿) 39 

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 17.92 35.65 32.15 

深证成份指数 15.72 28.45 11.38 
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相关报告 
《酒鬼酒-大规模空中推广在即，如何聚焦

主打产品是关键》2010-10-11 
《酒鬼酒-复兴空间很大，产品结构在积极

调整，重点仍看销售》2010-9-28 
 

 
 

酒鬼酒 000799 推荐

3 季度主业发展态势平稳，营业费用率有所下降 

酒鬼酒 10 月 20 日公布三季度报告，单季实现销售收入 1.09 亿元，同比增长

31.62%，环比下降 10%；净利润 947 万元，同比减少 59%，环比下降 80%，与业绩

预报基本吻合；扣除非经常性损益后净利润约 705 万，同比下降 48%，环比基本保持

平稳，EPS 为 0.19 元，符合我们的预期，维持我们之前的投资评级。 

投资要点： 

 收入平稳增长，8 月份管理团队变动影响逐步淡化。公司 10 年三季度实现销售收

入 1.09 亿元，同比增长 31.62%，因为 8 月份徐可强辞职事件使不少经销商处于

观望之中，能够取得平稳增长实属不易，从我们 10 月初经销商大会，及终端的反

馈来看，经销商仍有信心，10 月份销售态势良好。 

 预计成本上升，且产品结构调整，公司毛利率小幅减少。公司的毛利率从中期的

73%降至 71%，酒鬼酒出厂价稳定，因此可能是包装物成本小幅攀升，产品结构

调整导致，我们认为公司毛利率长期来看能保持在 70%以上，短期波动影响不大。

 营业费用率下降，但仍制约公司业绩表现。公司单季度营业费用率为 33%，比中

期的 39%有所下降。但营业费用仍同比增长 90%，达 3600 万元，远超收入增长

幅度，原因在于广告投入、渠道推广尚未理顺，预计全年广告费用约 8000 万，占

营业费用的一半，明年广告费用达 1 个亿。公司今年对封坛，酒鬼系列推广投入

较大，而且湖南销售结构在大幅变革，我们认为当湖南销售公司运作正常后，营

业费用率能降到 30%以下（酒鬼酒的湖南销售公司模式类似于泸州老窖的柒泉模

式，老窖去年搞柒泉，营业费用率从去年中期的 11.5%降到今年中期的 6.06%）。

 整体经营质量良好。虽然单季归属于母公司的净利润并没有增长，但公司的报表

质量良好，公司预收账款为 1.73 亿，比上半年多了 0.25 亿元，每股经营性现金

流达到 0.19 元，与 0.19 元的 EPS 相吻合，考虑到 EPS 中非经常性损益占比超

过 60%，因此现金回款情况显示公司的整体经营质量良好。 

 湖南销售公司的利润贡献尚未体现在报表上。公司的投资收益未变化，说明持股

比例 20%的湖南销售公司（5 月底成立）尚未体现报表利润，因此尚有待观察。

 维持投资评级。我们预计未来三年公司复合增长率达到 36%，10、11、12 年 EPS
分别为 0.26，0.46，0.62 元，目前股价对应 11 年 P/E 为 35 倍，未来销售放量、

人事变动、增发进展等因素是股价催化剂，建议投资者密切关注。
主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 365 499  682 928 
同比(%) 12% 37% 37% 36%
归属母公司净利润(百万元) 58 77  139 188 
同比(%) 42% 32% 80% 35%
毛利率(%) 78.2% 74.7% 74.0% 73.5%
ROE(%) 8.6% 10.3% 15.6% 17.4%
每股收益(元) 0.19 0.26  0.46 0.62 
P/E 82.44 62.27  34.65 25.65 
P/B 7.13 6.39  5.40 4.46 
EV/EBITDA 115 43  28 17 

资料来源：中投证券研究所 
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 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

体系、价格体系有待进一步理顺；消费税政策可能变化。 

表 1：酒鬼酒的季度关键财务数据 

单位（百万元） 2008-1Q 2008-2Q 2008-3Q 2008-4Q 2009-1Q 2009-2Q 2009-3Q 2009-4Q 2010-1Q 2010-2Q 2010-3Q 

预收账款 41  46  83  70 47 87 118 142  135  148 173 

yoy(%) -2% 10% 62% -4% 14% 89% 42% 102% 190% 69% 47%

营业收入 78.66  58.93  51.25  137.67 63.63 117.17 83.35 100.76  114.02  121.67 109.71

yoy(%) 31% 184% 0% 74% -19% 99% 63% -27% 79% 4% 32%

毛利率 72% 78% 70% 78% 78% 83% 73% 77% 76% 73% 71%

营业税金率（%） 12% 10% 13% 13% 13% 12% 15% 13% 14% 12% 16%

营业费用率（%） 32% 47% 70% 24% 41% 32% 23% 48% 39% 39% 33%

管理费用 18.00  12.95  12.98  19.41 19.06 17.02 14.64 20.14  18.02  19.58 14.63 

非经常性损益合计 0.43  5.41  0.15  15.97 0.20 -7.84 9.61 24.04  -4.35  39.85 2.42 

归属于母公司所有

者净利润 3.43  3.77  -20.85  54.82 -5.38 19.45 23.04 21.37  2.32  47.00 9.47 

剔除非经常性损益

净利润 3.00  -1.64  -21.00  38.84 -5.58 27.30 13.44 -2.68  6.67  7.15 7.05 

EPS（元） 0.011  0.012  -0.069  0.181 -0.018 0.064 0.076 0.071  0.008  0.155 0.03

资料来源：酒鬼酒历年报表、中投证券研究所 

 

图 1：酒鬼酒的产品（洞藏、内参、封坛 15 年、湘泉） 

资料来源：中投证券研究所收集整理 
 
 
 
表 2  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 内敛乾坤，参悟天地 高于茅老五 

封坛 10/15/20 年（300-800） 15 年红坛 370 600+ 封坛 15 年，只为这一刻 高于剑南春 

酒鬼酒 50 度/52 度（200-600） 买断经营多 200-350 300-550 酒中妙品，鬼斧神工 略高于剑南春 

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 
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表 3  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  910  970  1217  营业收入 365  499  682  928  
  现金 81  50  71  322  营业成本 79  126  178  246  

  应收账款 8  83  107  146  营业税金及附加 48  70  96  130  

  其他应收款 19  17  24  32  营业费用 131  180  177  167  

  预付账款 41  6  9  12  管理费用 71  75  102  139  

  存货 575  718  710  640  财务费用 6  9  4  -0  

  其他流动资产 25  35  48  65  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  73  139  251  

  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  1443  1539  1835  利润总额 55  77  139  251  

流动负债 530  671  627  736  所得税 -3  0  0  63  

  短期借款 150  92  0  0  净利润 58  77  139  188  

  应付账款 32  52  71  95  少数股东损益 -0  0  0  0  

  其他流动负债 348  527  556  640  归属母公司净利润 58  77  139  188  

非流动负债 14  16  16  16  EBITDA 42  113  173  280  

  长期借款 3  3  3  3  EPS（元） 0.19  0.26  0.46  0.62  

  其他非流动负债 10  13  13  13       
负债合计 544  687  644  752  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% 36.8% 36.6% 36.0% 

  留存收益 -386  -309  -170  18  营业利润 61.6% 448.6% 91.7% 80.1% 

归属母公司股东权益 677  754  893  1081  归属于母公司净利润 42.1% 32.4% 79.7% 35.1% 

负债和股东权益 1222  1443  1539  1835  获利能力     

     毛利率(%) 78.2% 74.7% 74.0% 73.5% 
现金流量表   单位 :百  净利率(%) 16.0% 15.5% 20.4% 20.3% 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE(%) 8.6% 10.3% 15.6% 17.4%

经营活动现金流 -0  91  184  326  ROIC(%) 3.1% 11.2% 18.8% 27.2% 
  净利润 58  77  139  188  偿债能力     

  折旧摊销 23  31  30  30  资产负债率(%) 44.5% 47.6% 41.8% 41.0% 

  财务费用 6  9  4  -0  净负债比率(%) 28.2% 13.90% 0.52% 0.44% 

  投资损失 -1  -2  -13  -5  流动比率 1.41  1.36  1.55  1.65  

营运资金变动 -84  68  2  97  速动比率 0.25  0.29  0.41  0.78  

  其他经营现金流 -2  -93  22  16  营运能力     

投资活动现金流 30  -59  -68  -77  总资产周转率 0.31  0.37  0.46  0.55  

  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  3.01  2.90  2.96  

  其他投资现金流 116  -9  -17  -25  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -43  -62  -95  1  每股收益(最新摊薄) 0.19  0.26  0.46  0.62  

  短期借款 50  -58  -92  0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.00  0.30  0.61  1.08  

  长期借款 -2  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 2.23  2.49  2.95  3.57  

  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  62.27  34.65 25.65 

  其他筹资现金流 -91  -4  -3  1  P/B 7.13  6.39  5.40  4.46  

现金净增加额 -13  -31  21  250  EV/EBITDA 115  43  28  17  

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 

 

研究团队简介 

张镭：中投证券研究所首席行业分析师。 

柯海东：中投证券研究所食品饮料行业分析师，中山大学财务与投资学硕士，华中科技大学工业设计工学学士，武汉大学营销管

理双学士。 
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