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目前股价 48.96 

总市值（亿元） 85.79 

流通市值（亿元） 68.54 

总股本（万股） 17,522 

流通股本（万股） 14,000 

12 个月最高/最低 99.49/41.72 

 

 

 2016E 2017E 2018E 

营业收入 2,752  3,316  3,956  

(+/-%) 17.8% 20.5% 19.3% 

净利润 120  166  218  

(+/-%) 60.4% 38.1% 31.4% 

摊薄 EPS 0.69  0.95  1.25  

PE 71.30  51.64  39.30  

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 
 

<<改革释放机制活力，净利率提升空间大>> 

2015-02-05 
  

营收增速略低于预期，受益于改革，未来盈利能

力有望大幅提升 

——老白干酒（600559）公司动态点评 

 

公司净利润率较低，未来受益于改革，净利润率有望大幅提升，公司

2016-2017 年 EPS 分别为 0.69、0.95 元，首次覆盖，“推荐“评级。 

 

 事件：老白干酒公告公司 2015 年度实现营业收入 23.36 亿元，同比增

长 10.75%；归属于上市公司股东的净利润 7504.19 万元，同比增长

26.89%；基本每股收益 0.54 元；并拟向全体股东每 10 股转增 15 股及

派现 3 元(含税)。公司 2016 年一季度实现营业收入 6.77 亿元，同比增

长 10.45%；归属于上市公司股东的净利润 3054.14 万元，同比增长

40.30%；基本每股收益 0.17 元。 

 营收增速略低于预期，募投致现金流增强，预计 16 年全年仍保持较高

增速。我们之前预计公司 2015 年全年营收增速在 15%以上，但公司实

际 2015 年营业收入增速 10.75%，略低于预期，归母净利润增长 26.89%

复合预期。公司 2016 年一季报营收增速 10.45%，符合草根调研了解到

公司 16 年销售收入好于 15 年同期的情况。16 年 Q1 净利润增速同比增

长 40.3%，主要系一季度销售费用的大幅下降所致，2016 年一季度收入

增长 10.3%，而销售 费用同比减少 5031 万，下滑 23.4%。公司 2015 年

货币资金期末较期初增加  4.2 亿元，增幅为  1957.11%，  主要原因

为 2015 年 12 月公司非公开发行股票 3522 万股、募集资金 8.17 亿元以

及经营活动产生的现金流量增加所致。应收票据期末较期初增

加 5856 万元，增幅为 395.81%，主要原因为公司以应收票据背 书方式

购买商品减少所致。现金流增强，有利于公司持续加大销售投入，抢占

省内和环河北区域的市场份额。预计 2016 年全年收入增速依然很高。 

 河北省白酒竞争格局比较激烈，公司在河北省的市场份额大约在 15%

左右。河北省白酒竞争格局比较激烈，公司在河北省的市场份额大约在

15%左右。相较于强势品牌在本土市场超过 30%的市场份额而言，老白

干酒在河北本土市场并不绝对强势。（洋河在江苏市场 40%的市场份额，

汾酒在山西省内 60%的市场份额）。本土酒企中承德山庄老酒和板城烧

锅酒是老白干酒在河北省内最大的两家竞争对手，山庄老酒和板城烧锅

酒主要强势市场在冀北区域，而老白干酒在冀南区域强势，冀北区域相

对弱势，但近年来随着老白干酒在冀北市场扩张，预计会逐步抢占山庄

老酒和板城烧锅酒的市场份额。公司高端白酒直接竞争对手有茅台、五

粮液、洋河和泸州老窖等。低端白酒市场方面，牛栏山二锅头正在急速
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河北市场布局，与公司形成正面竞争。 

 公司产品在衡水市和石家庄市场比较强势，销售收入分别占公司总收入

的 20%和 25%，冀北市场由于本土白酒企业较多，目前还处于扩张阶

段。整个河北省渠道已经下沉到县，全省 100 多个县基本已经全面覆盖。

未来有望上量。外省市场主要培育山东、河南、天津、辽宁、内蒙等市

场。其中销售规模最大的外省是山东和河南，目前这两个省下沉力度还

不够大，只达到地级市，未来有望下沉到县。辽宁、内蒙等市场还处于

起步阶段，还不能为公司提量。 

 三大产品系列分别是老白干系列、十八酒坊系列和大小青花系列。公司

在 2015 年改变销售政策，提出聚焦市场，聚焦产品的大体规划路线，

公司会视情况针对不同的区域聚焦不同的产品，老白干系列在衡水市销

售收入占大头，十八酒坊在石家庄比较强势，冀北区域和外省则主打大

小青花。我们预计随着公司在省外市场的进一步扩张，大小青花系列有

望实现快速增长。 

 盈利预测及投资建议：公司净利润率较低，未来受益于改革，净利润率

有望大幅提升，公司 2016-2017 年 EPS 分别为 0.69、0.95 元，首次覆盖，

“推荐“评级。 

 风险提示：销售不达预期，白酒复苏不达预期。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 2,109  2,336  2,752  3,316  3,956   成长性 

  

   

营业成本 882  1,006  1,178  1,409  1,669   营业收入增长 17.00% 10.75% 17.80% 20.50% 19.30% 
销售费用 627  687  688  796  918   营业成本增长 -0.69% 13.99% 17.10% 19.66% 18.46% 
管理费用 173  132  215  259  309   营业利润增长 26.87% 33.80% 53.77% 40.51% 32.83% 
财务费用 22  25  33  31  30   利润总额增长 32.60% 24.29% 50.45% 38.05% 31.39% 

投资净收益 0  -1  0  0  0   净利润增长 -9.80% 26.89% 60.35% 38.05% 31.39% 
营业利润 128  171  263  370  492   盈利能力           
营业外收支 22  15  17  17  17   毛利率 58.17% 56.94% 57.20% 57.50% 57.80% 

利润总额 150  186  280  387  509   销售净利率 2.80% 3.21% 4.37% 5.01% 5.52% 
所得税 91  111  160  221  291   ROE 9.06% 4.93% 7.32% 9.18% 10.76% 
少数股东损益 0  0  0  0  0   ROIC 6.80% 6.81% 9.97% 12.43% 14.65% 

净利润 59  75  120  166  218   营运效率      
资产负债表     （百

万） 

  销售费用/营业收入 29.73% 29.40% 25.00% 24.00% 23.20% 
流动资产 1527  2066  2878  3286  3806   管理费用/营业收入 8.19% 5.65% 7.80% 7.80% 7.80% 
货币资金 22  442  1059  1107  1224   财务费用/营业收入 1.03% 1.06% 1.21% 0.92% 0.76% 
应收账款 58  0  26  31  37   投资收益/营业利润 -0.14% -0.29% 0.00% 0.00% 0.00% 
应收票据 15  73  37  45  54   所得税/利润总额 60.57% 59.75% 57.10% 57.10% 57.10% 
存货 1394  1274  1613  1930  2287   应收账款周转率 71.93  177.24  96.22  96.75  100.08  

非流动资产 716  737  752  765  748   存货周转率 0.66  0.70  0.66  0.67  0.48  
固定资产 577  585  604  620  607   流动资产周转率 1.17  0.94  0.89  0.94  0.87  

资产总计 2244  2803  3630  4050  4555   总资产周转率 0.84  0.73  0.72  0.77  0.75  
流动负债 1553  1245  1952  2206  2492   偿债能力      
短期借款 400  164  684  684  684   资产负债率 0.70  0.45  0.54  0.55  0.55  
应付款项 128  87  102  122  144   流动比率 0.98  1.66  1.47  1.49  1.53  

非流动负债 23  15  15  15  15   速动比率 0.09  0.64  0.65  0.61  0.61  
长期借款 0  0  0  0  0   每股指标（元）      

负债合计 1576  1260  1967  2221  2507   EPS 0.42  0.43  0.69  0.95  1.25  
股东权益 653  1524  1644  1810  2028   每股净资产 4.66  8.70  9.38  10.33  11.58  
股本 140  175  175  175  175   每股经营现金流 0.06  1.92  0.94  0.67  0.93  
留存收益 513  1348  1469  1635  1853   每股经营现金/EPS 0.15  4.47  1.36  0.70  0.74  
少数股东权益 0  0  0  0  0   估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债和权益总计 2229  2783  3611  4031  4536   PE 115.91  114.32  71.30  51.64  39.30  
现金流量表     （百

万） 

  PEG 3.00  2.67  2.06  1.65  - 
经营活动现金流 9  336  164  117  162   PB 10.50  5.63  5.22  4.74  4.23  
其中营运资本减少  (167) (190) (8) (105) (118)  EV/EBITDA 33.53  33.94  25.37  19.57  15.45  

投资活动现金流 (85) (310) (67) (69) (45)  EV/SALES 3.45  3.75  3.37  2.80  2.35  
其中资本支出 (102) (40) (67) (69) (45)  EV/IC 6.42  6.59  6.77  6.13  5.65  

融资活动现金流 63  396  520  0  0   ROIC/WACC 0.78  0.78  1.14  1.42  1.68  
净现金总变化 (14) 421  616  48  117   REP 8.24  8.44  5.92  4.30  3.37  
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