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酒鬼酒(000799.SZ) 
复兴之路需要耐心 拐点若隐若现 

   投资要点 

 食品饮料 
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跟踪评级： 未评级 

目标价格： 25 
 

公司于 1 月 28 日发布年报，2010 年实现营业收入 5.60 亿元，同比增长

53.59%；归属于母公司所有者的净利润 7942 万元，同比增长 35.79%；每

股收益为 0.27 元，同比增长 37.59%。 

●公司业绩基本符合我们的预期。2010 年收入略高于预期，但 EPS 略低于

我们的预期；其中毛利率下降 5.31 个百分点是 EPS 低于预期的主要原因。 

●中低档酒收入快速增长，但毛利率同比有所下降。2010 年中低档酒收入

1.28 亿元，同比增长 101.44%；毛利率同比下降 2.34 个百分点。 

●销售区域更加均衡，湖南本地市场还处于启动过程之中。华北地区占比

基本保持稳定，华中地区占比从 57.06%下降到 47.11%，其他地区从 5.43%

上升到 18.59%。 

●期待 2011 年湖南本地市场有明显增长。2011 年是“十二五”开局之年，

也是公司确定的“市场拓展年”，是公司营销起势之年。2010 年度，省领

导多次来公司视察工作，对加快公司发展、打造湘酒第一品牌作了重要指

示，并提出殷切希望。要求公司要整合品牌、突出主打产品，要整合力量、

加大销售力度，要科学定位、突出高端产品，要加快发展、尽快做大做强。 

●按 2011 年增发 2900 万股计算，预计 11 年、12 年和 13 年 EPS 分别为

0.17 元、0.26 元和 0.58 元，按 1 月 27 日收盘价 17.60 元计算，估值明显偏

高，但考虑到公司正处于上升阶段，给予“谨慎推荐”评级。 

 

 

 市场数据 

市价(元) 17.60 

上市的流通 A 股(亿股) 2.06 

总股本(亿股) 3.03 

52 周股价最高最低(元) 9.71-25.71 

上证指数/深证成指 2749.15/11795.33 

2010 年股息率 0.00% 
 

 52 周相对市场表现 
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 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营
收入(百万元) 560.49 728.63  1020.09  1530.13  

增长率(%) 53.59 30.00 40.00 50.00 

归属于母公司所有者

的净利润(百万元) 
79.42 55.40  87.31  193.02  

增长率(%) 35.79 -30.25 57.61 121.08 

毛利率(%) 73.91 74.50 72.39 74.53 

净资产
益
(%) 10.50 4.41 6.50 12.56 

EPS(元) 0.26 0.17  0.26  0.58  

P/E(倍) 67.16 105.50  66.94  30.28  

P/B(倍) 0.00 4.69  4.38  3.83  

来源：公司年报、民族证券 
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图 1：产品毛利率 ianhua 

 
数据来源：WIND，民族证券 

 

图 2：各区域营业收入占比变化 

 
数据来源：WIND，民族证券 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 
流动资产 787.59  1,383.54  1,740.98  2,355.92  营业收入 560.49  728.63  1,020.09  1,530.13  
现金 198.87  731.39  996.26  1,457.72  营业成本 146.22  185.81  281.68  389.78  
应收账款 5.58  7.25  7.35  6.84  营业税金及

 

85.16  110.71  154.99  232.48  
其它应收款 65.83  85.58  97.78  146.67  营业费用 202.73  261.39  347.05  504.15  
预付账款 69.57  77.58  106.32  137.08  管理费用 82.00  95.67  118.63  154.99  
存货 447.75  481.74  533.27  607.61  财务费用 9.01  10.04  15.23  21.96  
其他 0.00  0.00  0.00  0.00  资产减值损

 

-27.64  7.29  10.20  15.30  
非流动资产 502.76  512.83  533.06  557.08  公允价值变

 

0.00  0.00  0.00  0.00  
长期投资 76.65  76.65  76.65  76.65  投资净收益 11.92  0.00  0.00  0.00  
固定及无形资产 417.67  427.64  442.75  461.24  营业利润 74.94  57.73  92.30  211.46  
其他 8.44  8.54  13.66  19.19  营业外收支 11.32  7.43  10.41  15.61  
资产总计 1,290.35  1,896.36  2,274.05  2,913.00  利润总额 86.27  65.17  102.71  227.07  
流动负债 534.28  650.34  941.43  1,388.93  所得税 7,494.92  10,223.66  16,113.61  35,623.54  
短期借款 191.33  213.37  323.47  466.65  净利润 78.77  54.94  86.60  191.45  
应付账款 176.47  220.56  314.98  467.82  少数股东损

 

-0.65  -0.45  -0.71  -1.57  
其他 166.47  216.41  302.98  454.46  归属母公司净

 

79.42  55.40  87.31  193.02  
非流动负债 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 96.32  117.62  183.09  325.84  
长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EPS（元） 0.26  0.17  0.26  0.58  
  其他 0.00  0.00  0.00  0.00       
负债合计 534.28  650.34  941.43  1,388.93       

少数股东权益 0.00  -0.45  -1.16  -2.73  主要财务比

 

    

归属母公司股东权益 756.07  1,246.47  1,333.78  1,526.80   2010 2011E 2012E 2013E 
负债和股东权益 1,290.35  1,896.36  2,274.05  2,913.00  成长能力     

     营业收入 53.60% 30.00% 40.00% 50.00% 
     营业利润 411.71% -8.39% 59.88% 129.09% 
     归属母公司净利润 35.79% -30.25% 57.61% 121.08% 
     获利能力     
     毛利率 73.91% 74.50% 72.39% 74.53% 
现金流量表     净利率 14.05% 7.54% 8.49% 12.51% 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 10.42% 4.41% 6.50% 12.56% 
经营活动现金流 136.36  145.37  260.70  451.21  ROIC 9.68% 8.62% 15.16% 41.02% 
净利润 78.77  54.94  86.60  191.45  偿债能力     
折旧摊销 24.30  49.84  75.56  92.42  资产负债率 41.41% 34.29% 41.40% 47.68% 
财务费用 9.01  10.04  15.23  21.96  净负债比率 -1.00% -41.57% -50.49% -65.03% 
投资损失 -11.92  0.00  0.00  0.00  流动比率 1.47  2.13  1.85  1.70  
营运资金变动 69.24  23.31  78.22  135.55  速动比率 0.64  1.39  1.28  1.26  
其它 -33.03  7.23  5.10  9.82  营运能力     
投资活动现金流 -35.71  -59.85  -90.70  -110.96  总资产周转率 0.43  0.38  0.45  0.53  
资本支出 -30.98  -59.85  -90.70  -110.96  应收帐款周转率 100.51  100.51  138.71  223.74  

其他 -4.73  0.00  0.00  0.00  应付帐款周转率 2.54  2.54  2.54  2.54  
筹资活动现金流 17.43  447.00  94.88  121.21  每股指标(元)     
借款 27.63  22.04  110.10  143.17  每股收益 0.26  0.17  0.26  0.58  

普通股增加 0.00  435.00  0.00  0.00  每股经营现金 0.33  0.44  0.79  1.36  
其他 -10.20  -10.04  -15.23  -21.96  每股净资产 2.49  3.75  4.02  4.60  
现金净增加额 118.09  532.52  264.88  461.46  估值比率     
     P/E 67.16  105.50  66.94  30.28  
     P/B 7.05  4.69  4.38  3.83  

     EV/EBITDA     
资料来源：公司报表、民族证券 
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分析师承诺 
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投资评级说明 

类 别 级 别 定 义 

 

行业投资评级 

推    荐 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

回    避 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

推    荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

谨慎推荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 
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