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股价相对指数表现 
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金枫酒业 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 
 今年至今 1个月 3个月 12个月 
绝对(%) (5) (11) (2) 0  
相对新华富时 

A50指数(%) 17  0  (4) 22  
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 
发行股数 (百万) 439 
流通股 (%) 67 
流通股市值 (人民币 百万) 4,183 
3个月日均交易额 (人民币 百万) 190 
主要股东(%)  
   上海烟糖集团 33 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
*苏铖为本报告重要贡献者 

中银国际证券有限责任公司 

金枫酒业 
创新龙头，业绩释放动力强 
公司是创新型黄酒的龙头企业，后来者均未跳出其创新
的思路框架。基于上海本地市场的高占有率，公司加强
外埠市场的开拓力度，外埠市场销售收入实现两位数增
长。集团将其定位为酒业发展核心平台，我们推测集团
近期在国际一流投资顾问的辅助下，频繁接触境内外保
健品食品及饮料公司，也包含葡萄酒企业，并购事件发
生概率非常高，将会对上市公司构成直接利好。 

支撑评级的要点 
 胜景山河等中小型创新黄酒的发展并未对公司构成
直接威胁，相反会对创新性黄酒的普及做出贡献，外
埠市场的培育对龙头企业是中长期利好。 

 公司提价预期始终存在，预计会以推出新品或升级产
品来间接提价，公司业绩对提价敏感。 

 公司仍然是行业最赚钱企业，但今年合并报表收入及
利润会被古越龙山超越，公司 2011 年业绩释放动力
强。 

 我们预计集团并购葡萄酒资产的可能性非常高，存较
大想象空间——相关资产最终出路可能仍是注入上
市公司，对上市公司构成实质性利好。 

评级面临的主要风险 
 宏观经济走势具有一定不确定性。 
 高档酒销售以及外埠市场开拓低于预期。 
估值 

 我们预测 2010、2011年业绩为 0.365和 0.480元，目前
14.22元的价格分别相当于 38.9倍和 29.6倍市盈率；
公司 2011年业绩超预期的可能性非常大，可能的范
围在 0.55-0.62元间。维持目标价格 17.28元和买入评
级不变。 

图表 1.投资摘要 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 (人民币 百万) 4,651 945 1,001 1,180 1,356 
  变动 (%) (13) (80) 6 18 15 
净利润 (人民币 百万) 208 146 160 210 246 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.473 0.332 0.365 0.480 0.562 
   变动 (%) 25.5 (29.8) 9.9 31.3 17.1 
市盈率 (倍) 30.1 42.8 38.9 29.6 25.3 
每股现金流量 (人民币) 0.39 0.40 0.52 0.46 0.56 
价格/每股现金流量 (倍) 38.3 37.6 29.2 32.9 26.9 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 19.4 28.1 24.0 18.9 16.0 
每股股息 (人民币) 0.180 - 0.167 0.158 0.185 
股息率 (%) 1.2 - 1.1 1.0 1.2 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

2010年 12月 9日 

买入 
600616.SS – 人民币 14.22 
   目标价格: 人民币 17.28 A 
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金枫酒业引领黄酒创新 

金枫酒业创新是全方位的，对行业的影响是深远的。通过生
产工艺、产品口味、产品包装和营销渠道的创新，金枫有效
提升了黄酒产品档次，重新定义了黄酒概念，也有效扩大了
消费群体。金枫将生产型管理和营销型管理做到了成功的结
合，使得企业进入一个良性发展阶段，竞争力提升迅速，金
枫自身也从传统黄酒生产领域的追随者变成新型黄酒的集
大成者。 

 

图表 2.金枫创新示意 

生产创新

工艺创新

包装创新

机械化生产，全年酿造
产品合格率大幅提升
吨酒成本行业最低

渠道创新

口味创新，一改传统口感
改变传统饮用方式
引入时尚因素，吸引中青年饮用者

引入时尚因素
传递品质，提升档次
扩大饮用场合、饮用人群

渠道革命，直接进入餐饮消费终端
以餐饮消费拉动商超销售
扩大商务、休闲等领域消费

 
资料来源：中银国际研究整理 
 

金枫以及华光酿酒是创新型营养型黄酒的领头羊，后来者都
没有突破其创新的思路框架，以新近上市的胜景山河为例，
其创新型黄酒也主要是清爽型黄酒，模仿的迹象非常明显，
其他诸如“富硒黄酒”、“GABA 黄酒”以及“多肽多酚黄
酒”目前还处研制状态。 
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外埠黄酒增速快得益于产品结构调整空间相对大 

由创新带来的产品升级和结构调整，金枫领先于行业两年左
右。这导致公司近两年来产品结构调整空间相对低于外埠省
市的黄酒企业。金枫 2009年高档酒比例为 22%（如果仅以石
库门系列和金色年华系列为高档计算，其销量占比约为
18%），中档为 25%左右；主营创新型黄酒的胜景山河 2009
年高档酒销量 244.64吨，占比为 5.0%，中高端销量合计占比
为 10.4%。 

金枫产品结构调整仍有空间，例如推出中高档新品，例如在
占比 50%左右的低档酒中对加饭、花雕等系列进行深度细分，
公司低档酒整体体量大，也说明低档酒消费基础好，对低档
酒的细分会有一定效果。 

 

图表 3. 吨酒价格测算及比较 
 （万元/吨） 2010年中 2009年 

金枫 >15 >15 
胜景山河 高端 8.5 10.6 
金枫 3-6 3-6 
胜景山河 中端 4.4 5.3 
金枫 0.8-1.5 0.8-1.5 
胜景山河 低端 1.5 1.5 
资料来源：公司资料，中银国际研究 
注：金枫的高档酒以锦绣系列为主 
 

由于创新较早，基本实现全机械化生产以及中高档酒具备一
定比重，金枫毛利率水平一直处于行业前列。 

 

图表 4.毛利率比较 
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资料来源：中银证券研究 
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外埠省市的黄酒产品周期滞后于浙沪黄酒 2年时间左右，这
能够解释尤其是 2008 年以来外埠部分省市黄酒销售的增长
远远超出浙沪地区。 

 

图表 5.浙沪黄酒同外埠黄酒的收入增长周期示意图 

时间轴

浙沪黄酒
其他地区

增长率

目前阶段

2001 2006 2010

20%

40%

 
资料来源：中银证券研究 
 

图表 6. 2010年 1-10月主要地区黄酒产量及增速 
(千升) 上海 江苏 浙江 安徽 福建 湖南 广东 
2009 年 1-10月 86,268 69,574 467,304 119,249 5,410 14,183 2,661 
2010年 1-10月 87,758 92,917 567,740 135,946 21,436 25,870 2,686 
同比增长(%) 1.73 33.55 21.49 14.00 296.23 82.40 0.95 
资料来源：统计局，中银国际研究；据我们了解，上海地区黄酒产量的统计口径基本就是
金枫一家 
 

从中长期看，外埠黄酒产销量的增长对整个行业来说是好
事，龙头企业凭借品牌优势，将能在逐步培育起来的“新兴”
市场分一杯羹。 

 

加大营销力度，谋求外埠突破 

今年以来公司销售投入明显高于去年。三季度销售费用率
18.6%，同比提高 1.6个百分点，1-9月份销售费用 1.19亿元，
同比增长 10.54%。公司销售费用较大幅度增长在预期之内，
而且也没有如近期某些媒体报道的由于公司三季度销售费
用大幅增加而出现单季亏损的情况。 

公司加大营销投入符合公司目前发展目标的要求，即借助世
博契机增强营销投入，力求多层次大范围打开销路。 
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公司在外埠重点市场如江苏、福建和华南地区销售增速较
好，上半年上海以外地区销售收入增速达 17.23%。由于比重
仍低（不到 20%），对整体增长速度提升不很明显。我们认
为世博营销的作用后续会逐步显现出来，对外埠销售增长形
成较为有力的支持。 

 

提价预期始终存在 

在主要白酒企业以及黄酒企业先后多次提价的背景下，金枫
酒业没有传出提价消息。金枫毛利率水平居行业高位，抵御
成本上涨压力的能力较强，提价相对不紧迫。 

公司拥有两项中国驰名商标，品牌知名度高，在上海市场提
价能力强。我们认为公司可能不会简单跟风涨价（年内对“和
酒”部分产品进行了小幅价格调整），但会着眼石库门主品
牌的老化问题针对性推出升级产品或其他新产品，这也能达
到提价的效果，公司业绩对提价敏感，多种提价举措对业绩
贡献积极。 

 

集团层面相关支持 

光明集团和上海烟糖集团近期海外并购动作不断，并购范围
看似分散，实际仍是围绕食品主业做大这一核心目标。金枫
酒业作为集团五大核心主业之一，是集团酒业发展的核心平
台，有很大机会受益集团并购支持。 

根据公开有关信息以及集团的主业发展战略，我们推测集团
目前洽购保健品企业(美国 GNC)的同时也正在接触葡萄酒并
购标的的可能性非常大，根据其“澳新”项目寻找经验以及
同新南威尔士州政府相关合作备忘，集团可能会洽购澳洲葡
萄酒企业，依据集团并购当地领先企业的选择标准，我们推
测其可能的标的可能是澳洲最大的葡萄酒企业，曾经随团接
触光明集团的 Brokenwood 公司亦是澳洲最大的葡萄酒厂之
一，也有可能是集团深度接触的目标。另外集团也有可能并
购在境内已经设立的外资葡萄酒进口代理企业，毕竟集团在
品牌代理方面有丰富的经验和可用渠道资源。集团洽购葡萄
酒资产，最终仍会落实到其酒业平台上，即金枫酒业。 
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由金枫托管的隆樽酒业是上海本地的洋酒和果露酒制造企
业，主营出口，体量较小，我们推测其也有同外资合作的机
会和空间，如果其展开国际合作，借用集团渠道资源和金枫
酒业现有的优秀营销团队，也能在进口洋酒市场分一杯羹。 

我们认为集团在酒业板块的任何运作都对公司构成直接利
好，也不排除公司直接并购有关酒业资产的可能性。 

 

业绩释放动力强，维持买入评级 

经历了 2007-2010年的低增长，我们认为随着 2010年公司内
部整合收官以及世博营销的开展，2011年公司业绩释放的动
力会很强，公司业绩超预期的可能性会很大，2011年的业绩
可能在本财务预测的基础上有 0.07元-0.11元的提升，即达到
0.55-0.62元，目前 14.22元股价，相当于 23-26倍市盈率，维
持买入评级。 
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损益表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 4,651 945 1,001 1,180 1,356 
销售成本 (3,828) (470) (487) (562) (651) 
经营费用 (485) (247) (254) (292) (328) 
息税折旧前利润 338 227 260 326 377 
折旧及摊销 (91) (55) (58) (62) (67) 
经营利润 (息税前利润) 247 172 202 264 310 
净利息收入/(费用) (39) (1) 2 2 3 
其他收益/(损失) 47 12 5 8 7 
税前利润 254 183 209 274 321 
所得税 (57) (37) (48) (63) (74) 
少数股东权益 11 0 (1) 0 0 
净利润 208 146 160 210 246 
核心净利润 210 148 161 212 247 
每股收益(人民币) 0.473 0.332 0.365 0.480 0.562 
核心每股收益(人民币) 0.479 0.337 0.367 0.482 0.564 
每股股息(人民币) 0.18 0.000 0.167 0.158 0.185 
收入增长(%) (13) (80) 6 18 15 
息税前利润增长(%) (25) (30) 17 30 18 
息税折旧前利润增长(%) (32) (33) 14 25 16 
每股收益增长(%) 25 (30) 10 31 17 
核心每股收益增长(%) 26 (30) 9 32 17 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

资产负债表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
现金及现金等价物 186 205 408 474 602 
应收帐款 163 57 61 72 83 
库存 422 438 427 492 570 
其他流动资产 7 34 15 17 17 
流动资产总计 777 734 911 1,055 1,272 
固定资产 364 359 365 375 364 
无形资产 18 17 15 14 13 
其他长期资产 50 28 28 28 28 
长期资产总计 432 404 409 417 405 
总资产 1,209 1,138 1,320 1,473 1,677 
应付帐款 141 134 140 161 199 
短期债务 130 0 20 10 10 
其他流动负债 31 30 25 25 25 
流动负债总计 302 164 185 196 234 
长期借款 0 0 0 0 0 
其他长期负债 0 0 0 0 0 
股本 366 366 439 439 439 
储备 537 608 696 837 1,002 
股东权益 902 974 1,134 1,275 1,441 
少数股东权益 5 0 1 1 1 
总负债及权益 1,209 1,138 1,320 1,473 1,677 
每股帐面价值(人民币) 2.06 2.22 2.59 2.91 3.28 
每股有形资产(人民币) 2.02 2.18 2.55 2.88 3.26 
每股净负债/(现金)(人民币) (0.13) (0.48) (0.87) (1.05) (1.34) 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

现金流量表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
税前利润 254 183 209 274 321 
折旧与摊销 91 55 58 62 67 
净利息费用 39 1 (2) (2) (3) 
运营资本变动 (863) 4 15 8 27 
税金 (57) (37) (48) (63) (74) 
其他经营现金流 709 (30) (5) (77) (92) 
经营活动产生的现金流 173 176 226 201 245 
购买固定资产净值 (68) (65) (52) (60) (43) 
投资减少/增加 (2) 0 2 3 3 
其他投资现金流 (155) 113 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (225) 48 (50) (58) (40) 
净增债务 (40) (130) 20 (10) 0 
支付股息 (73) 0 0 (69) (81) 
其他融资现金流 19 (76) 2 2 3 
融资活动产生的现金流 (94) (206) 22 (77) (78) 
现金变动 (146) 19 203 67 128 
期初现金 330 186 205 408 474 
公司自由现金流 (52) 224 181 144 205 
权益自由现金流 (131) 94 203 136 209 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

主要比率  
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 7.3 24.1 26.0 27.6 27.8 
息税前利润率(%) 5.3 18.2 20.2 22.4 22.9 
税前利润率(%) 5.5 19.4 20.9 23.2 23.6 
净利率(%) 4.5 15.4 16.0 17.8 18.2 
流动性      
流动比率(倍)  2.6 4.5 4.9 5.4 5.4 
利息覆盖率(倍) 6.3 214.7 n.a. n.a. n.a. 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 1.2 1.8 2.6 2.9 3.0 
估值      
市盈率 (倍) 30.1 42.8 38.9 29.6 25.3 
核心业务市盈率 (倍) 31.4 44.8 41.1 31.2 26.7 
目标价对应核心业务
市盈率 (倍) 

33.4 47.5 43.6 33.2 28.4 

市净率 (倍) 7.3 6.8 5.8 5.2 4.6 
价格/现金流 (倍) 38.3 37.6 29.2 32.9 26.9 
企业价值/息税折旧前
利润(倍) 

19.4 28.1 24.0 18.9 16.0 

周转率      
存货周转天数 74.7 334.1 324.6 298.3 297.5 
应收帐款周转天数 29.9 42.5 21.6 20.6 20.9 
应付帐款周转天数 36.1 53.2 50.0 46.6 48.5 
回报率      
股息支付率(%) 31.7 0.0 44.2 38.5 35.0 
净资产收益率 (%) 23.9 15.5 15.2 17.5 18.1 
资产收益率 (%) 9.1 11.7 12.7 14.5 15.2 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 
 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2010年 12月 7日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 

 

 

 



 

 

免责声明 
本报告是机密的，只有收件人才能使用。 

本报告幷非针对或打算在违反任何法律或规则的情况，或导致中银国际证券有限
责任公司、中银国际控股有限公司及其附属及联营公司(统称“中银国际集团”)
须要受制于任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域的注册或牌照规定，向任
何在这些地方的公民或居民或存在的机构准备或发表。未经中银国际集团事先书
面明文批准下，收件人不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、
内容或复印本予任何其它人。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中
银国际集团的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本報告及其所載的任何信息、材料或內容只提供給閣下作參考之用，不能成为或
被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据的邀请, 亦幷未考慮到任何特別的
投資目的、財務狀况、特殊需要或個別人士。本報告中提及的投資產品未必適合
所有投資者。任何人收到或閱讀本報告均須在承諾購買任何報告中所指之投資產
品之前，就該投資產品的適合性，包括投資人的特殊投資目的、財務狀况及其特
別需要尋求財務顧問的意見。本報告中發表看法、描述或提及的任何投資產品或
策略，其可行性將取决于投資者的自身情况及目標。投資者須在采取或執行該投
資(無論有否修改)之前諮詢獨立專業顧問。中银国际集团不一定采取任何行动，确
保本报告涉及的证券适合个别投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，
而收件人不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际集团从相信可靠的来源取得或达
到，但中银国际集团不能保证它们的准确性或完整性。除非法律或规则规定必须
承担的责任外，中银国际集团不对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。
收件人不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。中银国际集团可发布其它与
本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。这些报告反映分析员在编写报告时
不同的设想、见解及分析方法。为免生疑问，本报告所载的观点幷不代表中银国
际集团的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集
团本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负
责。提供这些地址或超级链接(包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接)
的目的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。
阁下须承担浏览这些网站的风险。 

中银国际集团在法律许可的情况下，可参与或投资本报告涉及的股票的发行人的
金融交易，向有关发行人提供或建议服务，及/或持有其证券或期权或进行证券或
期权交易。中银国际集团在法律允许下，可于发报材料前使用于本报告中所载资
料或意见或他们所根据的研究或分析。中银国际集团及编写本报告的分析员(“分
析员”)可能与本报告涉及的任何或所有公司(“上市法团”)之间存在相关关系、
财务权益或商务关系。详情请参阅《披露声明》部份。 

本报告所载的资料、意见及推测只是反映中银国际集团在本报告所载日期的判断，
可随时更改，毋须提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证
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