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费用投入加大，业绩低于预期 

事项： 

青青稞酒发布 2014 年业绩预增修改公告，净利同比降 15%-20%，降幅超 3 季度财报

的预告。下降的主要原因：（1）2014 年，受白酒行业整体深度调整影响,营业收入较去

年同期下降 5%-10%；（2）由于加大市场营销力度和管理支出，费用较去年同期增长较

大，公司业绩较去年同期有一定程度的下降。 

平安观点: 

 估计 4Q14 收入降幅与 1-3Q14 差不多，基本符合我们的预期，4Q14 净利降幅则

超出我们的预期。4Q14 业绩继续下滑显示西部地区白酒消费对整风运动的反应有

滞后性。若取收入预告增速区间的中值-7.5%测算，4Q14 营收降-9%，降幅与

1-3Q14 差不多。4Q14 净利降幅区间位于 32%-59%，高于我们下降 19%的判断。

我们已经在 3 季报点评中提示了，3Q14 收入虽然恢复增长，但据此判断公司销售

已经企稳可能为时尚早，主要由于西部地区白酒消费对整风运动的反应有滞后性。 

 估计 2014 年收入下滑主要由于青海省内市场需求萎缩所致，省外市场总体可同比

持平。整风运动前，西北地区中高档酒需求政务及国企需求占比高，民间消费能

力较弱，整风运动的影响从政府到国企逐级展开，而民间消费基数太低无法弥补

中高档白酒需求的下滑。公司在青海市场品牌力虽然很强，不过由于市占率较高，

省内市场扩张空间有限，已经达到 50%以上，因此省内市场容量大幅下降之后，

难以在通过挤压竞品来获得增长。因此，估计 2014 年青海省内收入出现明显下滑。

省外市场分化较大，由于部分省外市场仍处于扩张期，估计 2014 年省外市场总体

收入同比有望持平。 

 分品种看，根据我们草根调研，估计中档酒（100-200 元价位）和散酒（60-70 元）

有望实现增长，中高端酒（200 元以上）受整风运动和行业竞争的影响降幅较大。 

 费用投入大增可能是 4Q14 净利大幅下降的主因。由于行业竞争加剧，我们判断

4Q14 公司的费用投入可能加大，销售和管理费用率同比均大幅上升。由于行业还

处于调整期，我们判断公司也可能做适当的盈余管理，预提部分费用。 

 根据业绩预告，我们下调 2014年净利预测 6%，预计 2014-2016年营收同比-7.3%、

+8.0%、+10%，净利同比-17.4%、+8.5%、9.2%，EPS 为 0.69、0.74、0.81 元。

公司管理和销售团队优秀，西北市场复制青海模式，未来仍有较大的成长空间，

投资机会来自于未来公司在西部地区可能重现高速扩张的态势。考虑到公司短期

销售仍难言企稳，维持“中性”的评级。 

 风险提示： 中西部地区白酒行业调整的时间超出我们的预期。 
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青青稞酒﹒公司事项点评 

损益表（百万元，元/股） 2013A 2014E 2015E 2016E   现金流量表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 1,438  1,333  1,440  1,584     净利润 373  308  335  365  

 YoY 20.1% -7.3% 8.0% 10.0%    折旧摊销 25  27  32  36  

营业成本 476  423  457  502     营运资金投资 60  -99  18  32  

毛利率 66.9% 68.3% 68.3% 68.3%  经营活动现金净流量 300  502  309  328  

  营业税金及附加 228  207  223  246     资本开支 235  39  50  50  

 股权激励费用 0  0  0  0   投资活动现金净流量 -317  -29  -45  -45  

 销售费用 229  269  291  320     债务融资 0  0  0  0  

 管理费用 85  107  115  127     股权融资 0  0  0  0  

 财务费用 -23  -26  -33  -37     支付红利 -113  0  -90  -135  

 投资净收益 0  5  5  5   融资活动现金净流量 -113  26  -57  -98  

营业利润 443  359  392  432   当年现金净流量 -129  500  207  185  

 加：营业外收入 43  37  37  37        

 减：营业外支出 2  1  0  0   资产负债表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

利润总额 483  395  429  469     货币资金 1,060  1,560  1,767  1,952  

 减：所得税 110  87  94  103     应收款项 2  2  2  2  

净利润 373  308  335  365    预付款项 36  28  36  39  

 减：少数股东损益 0  0  0  0    存货 460  409  442  486  

归属母公司所有者净利 373  308  335  365    其他流动资产 52  0  0  0  

 YoY 23.9% -17.4% 8.5% 9.2%  流动资产合计 1,611  1,999  2,247  2,479  

 销售净利润率 26.0% 23.1% 23.2% 23.1%   长期股权投资 0  0  0  0  

EPS（当年股本） 0.83  0.69  0.74  0.81    固定资产 445  510  550  575  

EPS（最新股本摊薄） 0.83  0.69  0.74  0.81    无形资产 72  72  72  72  

       其他非流动资产 256  86  66  54  

重要指标速览 2013A 2014E 2015E 2016E  非流动资产合计 773  668  688  701  

估值      资产总计 2,384  2,668  2,935  3,180  

  PE 24.1  29.2  26.9  24.6    短期借款 0  0  0  0  

  PEG -1.4  3.4  2.9  1.0     应付款项 166  152  164  178  

  PB 4.4  3.8  3.5  3.2    预收款项 50  53  61  63  

  P/S 6.3  6.8  6.3  5.7    应付股利 0  0  0  0  

  EV/EBITDA 17.6  21.7  20.0  18.2    其他流动负债 159  165  176  176  

  股息收益率 2.3% 1.0% 1.5% 2.0%  流动负债合计 324  317  340  355  

经营回报率       长期借款 0  0  0  0  

  ROE 18.3% 13.1% 12.9% 12.9%   应付债券 0  0  0  0  

  ROA 15.7% 11.6% 11.4% 11.5%   其他非流动负债 18  0  0  0  

资本结构及偿债能力        非流动负债合计 18  0  0  0  

  资产负债率 14.4% 11.9% 11.6% 11.2%  负债合计 342  317  340  355  

  速动比率 3.5  5.0  5.3  5.6     归属母公司所有者权益 2,042  2,350  2,595  2,825  

运营效率              其中：实收资本 450  450  450  450  

  存货周转率 1.1  1.0  1.1  1.1    少数股东权益 0  0  0  0  

  流动资产周转率 0.9  0.7  0.7  0.7   股东权益合计 2,042  2,350  2,595  2,825  

  固定资产周转率 4.0  2.8  2.7  2.8    负债及股东权益总计 2,384  2,668  2,935  3,180  
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