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股价相对指数表现 
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股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) 2  6  1  1  
相对新华富时 

A50 指数(%) (3) 1  (2) 10  
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据 

发行股数 (百万) 321 
流通股 (%) 100 
流通股市值 (人民币 百万) 3,939 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 44 
主要股东(%)  
   甘肃黄羊河农工商集团 13.31 

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 
具备证券投资咨询业务资格 

莫高股份 
营销决胜的思路十分清晰 
莫高股份 2007 年 4 月改变首次上市募集资金投向以及
2008 年 6 月非公开增发募集资金集中投向葡萄酒业，公
司大力发展葡萄酒业的战略转型十分清晰。近年来公司
产品结构调整以及品牌营销投入带动公司葡萄酒业务收
入稳步增长，2006-2009 年平均增长率为 40.91%，葡萄酒
业务毛利率由 2006 年的 55.4%提高至 2009 年的 61.5%。公
司全国营销网络正在稳步推进当中，将成为葡萄酒业务
增长的关键。 

主要发现 

 甘肃农垦集团是公司实际控制人。甘肃农垦系统两家
上市公司近年来在主业梳理上都有较大动作，亚盛集
团现专注于农牧业，葡萄酒业成为莫高股份发展重
点。 

 2008 年非公开增发募投项目当中，新增 2 万亩酿酒葡
萄基地进展缓慢，国际酒庄项目进度最快。截至 2010
年底，莫高国际酒庄项目进度达到 90%，总体灌装能
力大幅提升。 

 公司以推进“四个一”营销工程加大省外重点市场布
局，目标 3-5 年内实现 10 亿销售规模，实现跨越式发
展，营销网络建设正稳步推进。 

 公司是农垦二级单位，目前对管理层考核以利润考核
为中心，未推行市值考核。 

 公司未来可能引入实力雄厚的战略投资者帮助企业
做大做强葡萄酒业。 

 
图表 1.投资摘要(市场预期) 

年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 (人民币 百万) 422.48 330.53 476.49 518.20 - 
  变动 (%) 17.87 (21.76) 44.16 8.75 - 
净利润 (人民币 百万) 49.75 36.23 62.23 96.35 - 
变动 (%) 74.03 (27.17) 71.76 54.83 - 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.279 0.113 0.194 0.30 - 
市盈率 (倍) 44 108 63 41 - 
每股现金流量 (人民币) 0.46 0.44 - - - 
净资产收益率 (%) 5.14 3.61 8.60 - - 

资料来源：公司数据,万得资讯及中银国际研究预测 
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公司简介 

公司前身为甘肃饮马啤酒原料股份有限公司，于 1995 年由甘
肃省饮马实业公司作为主发起人，联合甘肃省国营饮马水泥
厂、甘肃省国营饮马工贸公司、甘肃省饮马实业公司加油站
和饮马职工合股会共同发起设立，成立初期，公司主营啤酒
麦芽业务。 

1999 年公司引入甘肃黄羊河农工商（集团）有限责任公司、
甘肃省国营八一农场、甘肃省国营祁连山制药厂等企业进行
增资扩股，公司主业增加了葡萄种植和葡萄酒制造业、甘草
制药业。 

目前，甘肃农垦集团是直接持有公司 8.68%股份，间接持有
公司 19.44%股份，合计持有 28.12%，是公司实际控制人。 

 

图表 2. 截至 2010 年 9 月底公司主要股东情况 

 
资料来源：公司数据，万得资讯，中银国际研究 

 

甘肃农垦集团是国内为数不多的大型农垦集团，甘肃农垦资
源丰富，其还实际控制有亚盛集团（600108.SS/人民币 7.79, 未
有评级），合计持有其 29.18%的股份。近年来通过主业梳理，
农垦集团对旗下上市公司的发展战略基本清晰。未来亚盛集
团主业将集中于四个领域——啤酒花、苜蓿、马铃薯和滴灌。
莫高股份未来定位以葡萄酒产业作为发展重点。 

公司主营业务 

公司 2004 年上市时主业为大麦芽、葡萄和葡萄酒、复方甘草
片。2004 年大麦芽业务收入占比 63.74%，2009 年降为 29.41%，
同期葡萄及葡萄酒业务收入占比大幅提高。 
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图表 3. 收入结构变化 

项目 2004 年收入占比(%) 2009 年收入占比(%) 
麦芽业务 63.74 29.41 
葡萄及葡萄酒业务 28.70 59.81 
复方甘草 7.56 7.99 
合计 100.00 97.21 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 4 . 公司各业务收入占比情况 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

葡萄酒业务 

优质基地，产能保障 

葡萄酒的品质主要取决于原料，所谓“三分工艺，七分原料”，
优质的葡萄基地对于品牌葡萄酒企业均是稀缺资源，也是产
品向中高端升级的必备资源。公司于甘肃武威拥有 1 万亩优
质自营葡萄基地，该地区位于世界上酿酒葡萄最佳产区北纬
36 度至 40 度区间，也是我国著名酿酒葡萄种植区域。 
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图表 5. 我国主要酿酒葡萄产区 

 

 
资料来源：中银国际研究整理 

 

公司 2008 年增发募集资金拟于武威继续扩大葡萄园种植规
模，由于环境与产业规划因素进展较慢。 

目前，公司万亩葡萄基地可满足年产葡萄酒 7,000 吨以上的
原料供应，对应目前 5,000 吨销量，原料自给率 100%，还未
遭遇原料供应瓶颈。 

从目前行业整体情况看，主流企业均未实现原料完全自给，
张裕原料自给率为 70%，其中包括合同基地的供应。莫高股
份所在的甘肃是国内重要的酿酒葡萄种植省份，《甘肃省葡
萄酒产业规划 2010-2020》指出，甘肃省 2009 年酿酒葡萄种
植面积 14 万亩，产量达 12 万吨，至 2012 年种植面积将达 20

万亩，2017 年到 40 万亩，2020 年达 50 万亩。未来随着营销
局面的打开，公司原料自给率可能会降低，但公司可以通过
加快和加大酿酒葡萄园建设投入以及充分利用甘肃省地缘
优势保障原料供应。 

 

种植品种以及产品系列 

公司葡萄品种主要是黑白比诺系列、霞多丽、雷司令、赤霞
珠。其中黑比诺具有显著差异性，公司是目前市场上唯一量
产黑比诺葡萄酒并且以黑比诺系列为核心主攻中高端市场
的葡萄酒企业。 
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黑比诺（又称“黑品诺”）是国际著名葡萄品种，原产法国
勃艮第，栽培历史悠久，80 年代引入中国栽培，在中国十大
葡萄酒产区当中，黑比诺仅在石河子和甘肃武威地区种植较
为普遍。 

公司黑比诺种植历史接近 30 年，于 1999 年酿出中国第一批
黑比诺葡萄酒，2005 年采用拉菲工艺，生产了顶尖的黑比诺
干红，被称为“中国拉菲”，公司以黑比诺稀缺品种为突破
口切入中高端葡萄酒市场取得了阶段性成功。 

公司葡萄酒除“莫高”主品牌，高端产品主打“金爵士”子
品牌，黑比诺是“金爵士”最主要的品种系列，支撑“金爵
士”高端定位。 

冰酒是公司另一特色产品。纯正冰酒酿造极大的受制于地理
环境气候因素，在世界范围内仅有德国、法国、加拿大等极
少数国家的特定地区出产。冰酒对原料要求苛刻，压榨和酿
造工艺复杂，市场售价普遍高于普通干红和干白产品。 

 

图表 6. 公司主要产品系列 

系列 细分产品 
干红系列 单品种系列（黑比诺、灰比诺、赤霞珠等）；精品系列（三星、五

星、高级商务干红、金制干红）；普通系列 
干白系列 白比诺、霞多丽、雷司令、普通干白 
加本侬系列 2000 加本侬、高级加本侬 
冰酒系列 冰白、冰红 
白兰地系列 莫高 XO、莫高 VSOP 
甜型酒系列 红色恋人、金葡园、晚红蜜 
礼盒系列 黑比诺、赤霞珠、加本侬、冰酒、普通干红 

资料来源：公司资料，中银国际研究 

 

图表 7. 主要高档产品定价 

产品 零售价 原料品种/系列 
莫高马扎罗 15,800 元/瓶 老树龄黑比诺 
莫高 1099 金爵士 5,800 元/瓶 黑比诺 
莫高 30 年黑比诺干红 585 元/瓶 黑比诺 
金爵士黑比诺 599 元/瓶 黑比诺 
99 木盒黑比诺 368 元/瓶 黑比诺 
莫高珍藏版酒庄酒 486 元/瓶 赤霞珠 
莫高金标冰酒 319 元/瓶 白比诺、雷司令等 
莫高钻石级冰酒 359 元/瓶 白比诺、雷司令等 
莫高银标冰酒 259 元/瓶 白比诺、雷司令等 
莫高珍品金冰 198 元/瓶 白比诺、雷司令等 
莫高珍品银冰 178 元/瓶 白比诺、雷司令等 
莫高 XO 白兰地 959 元/瓶 - 
莫高 VSOP 白兰地 590 元/瓶 - 

资料来源：公司资料，中银国际研究 

 



 
 

2011 年 3 月 7 日 莫高股份 6 

2010 年公司终端价在 80 元以上的产品销售收入占比达到
60%，销量占比为 40%，子品牌“金爵士”销售收入占比约
15%。公司有 40%以上销量的售价高于全国主要大中城市主
销产品平均售价。 

 

图表 8. 全国 36 大中城市葡萄酒平均售价走势 
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资料来源：发改委监测数据，中银国际研究 

 

葡萄酒业务随着公司发展战略日趋清晰，以及产品结构的持
续调整，实现了收入的快速增长，并且毛利率自 2006 年以来
有较大幅度的提升。 

 

图表 9. 葡萄酒业务收入及毛利率情况 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 
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营销 

公司的销售模式是“直分销”结合，在甘肃、青海、宁夏银
川和陕西西安等周边地区直销比重高，直销面对的是餐饮、
商超、夜场和批发等各种渠道。 

公司目前设有销售总公司，销售总公司下设 15 家销售分公
司，公司于直销省市区域均设有销售分公司。 

公司省外重点布局市场为珠三角和长三角等经济发达地区
的二三线城市，在省外销售主要依靠经销商。2009 年公司提
出实施“四个一”营销工程，在 3-5 年内发展 1,000 家经销商，
设立 1,000 加专卖店，培养回款百万元的经销商 1,000 家，实
现销售收入 10 亿元。目前公司经销商数量约 400-500 家，专
卖店 200 余家。 

在省外招商过程中，为了增强经销商信心，公司于 2009 年
10 月份投入央视广告宣传，当年计入销售费用 367 万余元。 

由于 2009 年国内外经济形势不佳，公司品牌影响力有限、以
及最近两年来葡萄酒进口量的爆发式增长，使得公司在渠道
投入上比较谨慎，截至 2010 年中，募投营销网络建设项目拟
投入资金 1.88 亿元仅实际投入 2,875 万元。 

当前我国葡萄酒消费的主市场仍然是东部沿海经济发达地
区，较长一段时间内，葡萄酒消费的增长仍主要来自葡萄酒
消费基础较好的经济发达地区。二线葡萄酒企业在拥有利基
市场（对于莫高而言，以甘肃为核心的西部地区是其立足根
本）的基础上，将以稳步推进全国市场获得企业规模的跨越
式增长。 

公司已占据甘肃省葡萄酒消费超过一半份额，未来随着公司
莫高国际酒庄的达产运营，其在省内的龙头地位将进一步巩
固。公司省外市场销售收入占比不到 50%，公司营销网络建
设的推进将成为公司葡萄酒业务达到 10 亿元销售规模的关
键动力。我们预计公司未来将继续加大市场投入，截至 2010

年 9 月底，公司账面现金余额达 4.41 亿元，充裕的资金也是
公司加大营销网络建设和市场投入的保障。 
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图表 10. 张裕销售收入区域分布及增长情况 

 2007 2008 2009 
沿海地区（百万元） 2,286 2,953 3,583 
增长（%） 25.2 29.1 21.33 
中部地区（百万元） 309 344 421 
增长（%） 28.9 11.1 22.28 
西部地区（百万元） 134 157 195 
增长（%） 39.9 16.9 24.45 
沿海地区收入占比(%) 84.9 86.8 85.3 
中部地区收入占比(%) 11.5 10.1 10.0 
西部地区收入占比(%) 5.0 4.6 4.7 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

麦芽业务 

大麦芽是啤酒企业重要原料，大麦芽的原料为啤酒大麦，1

吨大麦能产约 0.8 吨大麦芽。公司大麦芽产能 17 万吨，2007

年以来公司大麦芽销量持续下滑，2009 年销量不足 4 万吨。
2008 年由于奥运会因素，大麦芽价格上涨较快，麦芽企业由
于高价位采购大麦过度，对以后年度的经营带来负面影响。 

近年来对国产麦芽造成较大冲击的因素包括：国际大麦丰产
和人民币升值引起的进口大麦和大麦芽价跌量升；啤酒企业
改变了生产工艺造成大麦芽供需平衡被打破，2000 年前后 1

吨啤酒约需 120 公斤大麦芽，至 2009 年吨酒麦芽用量已大幅
下降至 50-60 公斤。 

目前大麦芽价格有所回升，但由于成本的上涨，盈利能力仍
不佳，2010 年 1-6 月份，公司大麦芽业务毛利率为-4.56%。 

预计公司麦芽业务将主要依据市场变化做生产调整，未来加
大投入的可能性较小。 

图表 11. 大麦芽收入及毛利率情况 

20
40
60
80

100
120
140
160
180
200
220
240

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010中
-10
-5
0
5
10
15
20
25
30
35
40
45

收入（左轴） 毛利率（右轴）

(百万元) (%)

 
资料来源：公司数据，中银国际研究 
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图表 12. 进口大麦价格走势 图表 13. 麦芽进出口价格指数 
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资料来源：海关数据，中银国际研究 资料来源：万得资讯，中银国际研究 

 

复方甘草业务 

甘草是我国著名传统中药材，属特许垄断性经营，采购和生
产需经政府有关部门专门批准，复方甘草片的生产由政府实
行严格的计划管理。 

公司 2001 年销量为 9.7 亿片，2003 年销量为 8.0 亿片，近年
销量约 7 亿片。 

 

图表 14. 复方甘草业务收入及毛利率情况 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 
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募投项目进展情况 

2008 年增发募投项目分别为莫高国际酒庄（位于兰州经济技
术开发区内）、葡萄酒营销网络建设、酿酒葡萄基地和榨汁
发酵站，截至 2010 年中报，国际酒庄项目完成 72%，营销网
络建设项目进度为 15%。 

至 2010 年底，莫高国际酒庄项目完成进度达到 90%，主要是
文化酒窖尚未完工。高国际酒庄文化酒窖装饰工程面积约
1,630 平方米，开工时间为 2011 年 1 月，计划竣工日期为 2011 

年 8 月。榨汁发酵站是同莫高国际酒庄 1.5 万吨灌装能力相
匹配的项目，截至 2010 年初已经完成。 

新增 2 万亩酿酒葡萄基地原计划在武威黄羊河农场建设，由
于项目区属于石羊河流域综合治理区域，基地建设须同区域
产业结构调整和石羊河流域综合治理相结合，因此项目进度
较慢。 

 

图表 15. 募投项目进展情况（截至 2010 年中报） 

承诺项目 拟投金额(百万元) 实际投入金额(百万元) 进度(%) 
莫高国际酒庄 114.1 82.1 72.0 
葡萄酒营销网络建设 187.8 28.7 15.3 
2 万亩葡萄基地和榨
汁发酵站 

87.9 28.5 32.4 

合计 389.8 139.3 - 

资料来源：中银国际研究 

 

由于武威葡萄基地扩张缓慢，公司在自然条件较好的天水市
进行酿酒葡萄母本园的建设，为今后大规模在该区域发展葡
萄种植基地建设做好必要的基础工作。公司和希腊最负盛名
的葡萄酒生产企业波塔利葡萄酒集团共同出资在甘肃天水
建设集葡萄种植、加工、销售为一体的面向国内中高端市场
的独立葡萄酒品牌合资企业——中希合资莫恩葡萄酒有限
公司已于 2010 年 5 月奠基。 

 

未来可能引入战略投资者 

葡萄酒业的成功要素同公司其他业务存在较大差异，其对专
业团队、品牌建设、市场营销和渠道管理提出更高要求。 
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我们认为目前葡萄酒行业目前进入了相对复杂的市场竞争
阶段(一线葡萄酒企业的新一轮扩张、进口酒的爆发式增长等
因素)，二线葡萄酒企业的优势在于差异化和区域性市场的高
接受度，其弱项在于全国性品牌知名度和葡萄酒主销市场的
渠道推广力。 

预计公司未来可能借助外力实现葡萄酒业务的跨越式发展。 

 

初步结论 

公司是位于酿酒葡萄主产地的基地型葡萄酒企业，具有资源
禀赋优势，通过差异化种植、生产和营销以及利基市场的高
占有率，公司获得了阶段性成功，已成长为二线葡萄酒领先
企业。 

公司主业发展重心向葡萄酒业转移，但目前公司市场投入策
略较为保守稳健，预计随着葡萄酒业发展思路向“营销增长”
的转变，公司未来将持续加大下游营销网络建设和市场投入
的力度，销售规模和盈利能力将得到极大提升，建议积极关
注。 

 

财务指标 

图表 16. 主要财务指标一览 

 2007 2008 2009 2010 年 3 季度
  应收账款周转天数(天) 78.6 74.7 97.2 73.4 
  存货周转率(次) 0.7 0.8 0.7 0.9 
  应收账款周转率(次) 4.6 4.8 3.7 3.7 
  流动资产周转率(次) 0.7 0.6 0.4 0.4 
  资产负债率(%) 34.86 15.28 9.79 8.3 
  流动资产／总资产(%) 67.08 70.04 64.32 63.97 
  流动比率 2.04 4.91 7.48 8.97 
  速动比率 0.82 3.04 4.99 6.84 
  保守速动比率 0.78 2.97 4.95 6.8 
  产权比率 0.54 0.18 0.11 0.09 
 经营活动产生的现金流量净额／流动负债 0.26 0.51 1.47 1.07 
 息税折旧摊销前利润／负债合计 0.21 0.48 0.51 0.31 

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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估值 

图表 17.同类公司估值比较 

代码 证券简称 
收盘价 

(元) 
市值 

(百万元) 
每股收益 
（元/股） 

市盈率 
（倍） 

每股收益增长 
(%) 

市净率 
(倍) 

净资产收 
益率(%) 

    2010 2011 2010 2011 2010 2011 2011 2011 
600365.SS *ST 通葡 11.59 16  (0.16) 0.07 (72.4 ) 167.7  (40.7)  (143.2)  11.36  6.78 
600084.SS *ST 中葡 8.89 72  0.09 0.18 98.8  50.0  (123.1)  97.6  - - 
000869.SZ 张裕 A 92.41 487  2.64 3.29 35.0  28.1  29.0 32.1 8.4 14.7 
600543.SS 莫高股份 12.27 39  0.19 0.30 62.2  40.9  71.8  54.8  - - 

资料来源：万得资讯，中银国际研究；收盘价取 3 月 4 日 

 

附：首次上市募投项目变更情况 

公司于 2004 年通过首次发行募集资金 30,030.82 万元，拟投入
项目为：年新增 10 万吨麦芽项目(13,381 万元)、30 万亩优质
啤酒大麦示范基地(6,820 万元)、扩建 2.5 万吨葡萄酒生产线项
目(5,891 万元)、10 万吨苜蓿产品产业化项目(3,938 万元)。 

截至 2007 年底，10 万吨麦芽项目和扩建 2.5 万吨葡萄酒生产
线项目完成，其他两项募投项目于年内进行了变更。 

 

图表 18. 首次上市募投项目变更情况 

变更后的项
目名称 

对应原承诺
项目名称 

变更后项目拟投
入金额(万元) 

实际投入 
金额(万元) 

是否符合
计划进度 

是否符合预
计收益 

扩建 2.5 万吨
葡 萄 酒 生 产
线项目 

30 万亩优质
啤 酒 大 麦 示
范 基 地 建 设
项目 

6,820.00 6,820.00 是 是 

年新增 10 万
吨 麦 芽 项 目
助 设 施 建 设
和 补 充 流 动
资金 

10 万吨苜蓿
产 品 产 业 化
项目 

2,134.02 2,134.02 是 是 

合计 / 8,954.02 8,954.02 / / 

资料来源：中银国际研究 
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