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基本资料 
深证成份指数 13445.03 

总股本(百万) 177 

流通股本(百万) 177 

流通市值(亿) 24 

EPS（TTM） 0.13 

每股净资产（元） 1.33 

资产负债率 50.4% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

ST 皇台 12.48 77.91 60.50 

深证成份指数 19.25 24.20 18.63 
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相关报告 
《ST 皇台-大市场，新团队，“西北茅台”

有望重新崛起》2010-10-25 
 

 

 
 

ST 皇台 000995 推荐

摘帽只是时间问题，长期看好公司白酒业务复兴 

10 月 28 日，公司发布《2010 年年度业绩预告公告》，称“预计白酒营业收入较去

年同期增长 147.23%，预计白酒营业收入为 7000 万元，预计全年主营业务利润范围

为-2600 万元—-2300 万元。”，“公司目前正积极与中国长城资产管理公司兰州办事

处、中国农业银行武威市分行协商解决共 4060 万元借款本金及其利息的债务核销问

题，如能在年底前达成债务核销协议，预计将产生 3300 万元的营业外收入。” 

投资要点： 

 明年摘帽概率较大。我们之前的报告曾判断，公司账面上欠农业银行和长城资产

管理公司的 4060 万元及相关的 2200 万元利息，已列入政策性破产计划，公司跟

债权人在积极协商，争取免息减本，如果顺利，除了产生营业外收入，还将能降

低目前达 6%的财务费用率，并为公司进一步融资支持新产品市场推广有积极作

用。从目前公司的业绩预告来看，通过主营扭亏，明年摘帽的概率较大。 

 高管理费用、营业费用影响短期的主营业务利润。公告预计全年主营业务利润范

围为-2600 万元—-2300 万元符合我们预期，主要原因是管理费用、营业费用短

期内难以下降。公司前三季度管理费用率高达 40%，是因为公司通过加薪提高员

工的积极性，提高员工的薪酬达 50%以上，使三季度管理费用同比增长了 33%，

但此举使整个员工团队积极性得到了极大提高，积极意义明显，未来管理费用率

将有望下降。关于三季度 11%的营业费用率，我们认为，随着公司新产品的推广，

竞争激烈，未来一两年内还将进一步上升至 20%以上。 

 发力新产品，销售形势良好。公司于 9 月份起密集推出了皇台本色系列、皇台六

鼎系列、皇台至尊系列等白酒新产品，在建厂 25 周年经销商恳谈会来的经销商就

有 1600 个。此外，公司还冠名了 10 月份的西部糖酒会，目的就是主推本色系列、

皇台六鼎系列、皇台至尊系列等新产品，概念主要是“纯粮酿造，手工酿造，鼎级

尊贵”，市场反映较好，销售形势良好。 

 维持之前我们所作的盈利预测，因为 EPS 受债务重组影响面临较大的不确定性，

我们着重看每股销售收入 SPS，预测 10 年、11 年、12 年 SPS 分别为 0.48，1.14，
1.99 元，复合增速达 65%，当前股价对应 11 年市销率为 11.92 倍，考虑到公司

在甘肃省市场占有率仅 0.8%，经营层面发生了积极的变化，市场占有率有很大提

升空间，可能出现爆发式增长，我们给予推荐评级，建议长期投资者积极关注。

 风险因素：债务重组情况；资金不足；竞争激烈使收入、费用难达预期 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 79 85  201 353 
同比(%) -7% 8% 136% 75%
归属母公司净利润(百万元) 7 19  18 50 
同比(%) -88% 169% -7% 184%
毛利率(%) 19.8% 60.1% 68.3% 69.0%
ROE(%) 3.0% 7.6% 6.6% 15.7%
每股收益(元) 0.04 0.11  0.10 0.28 
P/E 154.15 57.30  61.83 21.75 
P/B 4.69 4.34  4.05 3.42 
EV/EBITDA -52 131  31 14 

资料来源：中投证券研究所 
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图 1 皇台酒业组织架构 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
 

图 2 近年来甘肃固定资产投资增速、GDP 增速加快 
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资料来源：统计局、中投证券研究所 
 

图 3 近年来甘肃规模以上白酒产量情况 
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资料来源：统计局、中投证券研究所 
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图 4 皇台的产品（老皇台、本色、金六鼎、皇台至尊） 

 
资料来源：公司主页、中投证券研究所整理 
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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 156  210  268  369  营业收入 79  85  201  353  
  现金 7  44  20  113  营业成本 63  34  64  109  

  应收账款 41  48  81  56  营业税金及附加 5  13  30  53  

  其他应收款 17  32  32  31  营业费用 8  13  50  87  

  预付账款 2  2  3  5  管理费用 26  29  32  35  

  存货 89  71  102  109  财务费用 9  3  2  1  

  其他流动资产 0  13  30  53  资产减值损失 14  0  0  0  

非流动资产 319  332  308  295  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  188  180  171  营业利润 -47  -6  23  66  

  无形资产 118  112  107  101  营业外收入 53  25  0  0  

  其他非流动资产 15  32  21  22  营业外支出 0  0  0  0  

资产总计 475  542  576  663  利润总额 6  19  23  66  

流动负债 239  286  302  339  所得税 0  0  6  17  

  短期借款 41  0  9  0  净利润 6  19  18  50  

  应付账款 31  17  16  22  少数股东损益 -1  0  0  0  

  其他流动负债 168  269  277  318  归属母公司净利润 7  19  18  50  

非流动负债 0  2  2  2  EBITDA -22  9  37  80  

  长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 0.04  0.11  0.10  0.28  

  其他非流动负债 0  2  2  2       
负债合计 239  288  304  341  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  253  253  253  营业收入 -7.4% 8.2% 136.3 75.3% 

  留存收益 -200  -181  -164  -114  营业利润 -175.3 -113.1 281.6 184.3%

归属母公司股东权益 231  250  267  317  归属于母公司净利润 -88.1% 169.0% -7.3% 184.3%

负债和股东权益 475  542  576  663  获利能力     

     毛利率(%) 19.8% 60.1% 68.3% 69.0% 
现金流量表   单位 :百  净利率(%) 8.9% 22.2% 8.7% 14.1% 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE(%) 3.0% 7.6% 6.6% 15.7%

经营活动现金流 29  95  -31  105  ROIC(%) -15.0% -1.9% 7.9% 28.3% 
  净利润 6  19  18  50  偿债能力     

  折旧摊销 16  12  12  12  资产负债率(%) 50.4% 53.1% 52.8% 51.5% 

  财务费用 9  3  2  1  净负债比率(%) 23.66 0.00% 3.12% 0.00% 

  投资损失 0  0  0  0  流动比率 0.65  0.73  0.89  1.09  

营运资金变动 36  134  -79  49  速动比率 0.20  0.48  0.55  0.76  

  其他经营现金流 -38  -74  17  -8  营运能力     

投资活动现金流 0  -2  -2  -2  总资产周转率 0.15  0.17  0.36  0.57  

  资本支出 1  5  5  5  应收账款周转率 1  1  3  4  

  长期投资 0  0  0  0  应付账款周转率 2.04  1.42  3.88  5.78  

  其他投资现金流 1  3  3  3  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -29  -55  9  -10  每股收益(最新摊薄) 0.04  0.11  0.10  0.28  

  短期借款 -47  -41  9  -9  每股经营现金流(最新摊薄) 0.16  0.53  -0.17  0.59  

  长期借款 -16  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 1.30  1.41  1.51  1.79  

  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 154.15  57.30  61.83 21.75 

  其他筹资现金流 34  -14  -1  -0  P/B 4.69  4.34  4.05  3.42  

现金净增加额 0  37  -24  93  EV/EBITDA -52  131  31  14  

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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