案例：六家酒业公司

贵州茅台：
公司是1999年11月20日设立的股份有限公司。公司于2001年7月31日在上海证券交易所公开发行7，150万(其中，国有股存量发行650万股)A股股票。主营业务：茅台酒系列产品的生产与销售；饮料、食品、包装材料的生产、销售；防伪技术开发、信息产业相关产品的研制、开发；酒店经营管理、住宿、  餐饮、娱乐、洗浴及停车场管理服务。
茅台近年来的财务指标如下：
	指标名称
	2012年
	2013年
	2014年
	2015年
	2016年
	2017年
	2018年

	每股指标
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	每股收益-基本(元)
	12.82 
	14.58 
	13.44 
	12.34 
	13.31 
	21.56 
	28.02 

	每股净资产(元)
	32.89 
	41.05 
	46.79 
	50.89 
	58.03 
	72.80 
	89.83 

	每股经营活动产生的现金流量净额(元)
	11.48 
	12.19 
	11.06 
	13.88 
	29.81 
	17.64 
	32.94 

	收益指标
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	净资产收益率(%)
	45.00 
	39.43 
	31.96 
	26.42 
	24.44 
	32.95 
	34.46 

	总资产报酬率(%)
	45.76 
	41.82 
	35.87 
	28.83 
	24.02 
	31.25 
	34.51 

	销售毛利率(%)
	92.27 
	92.90 
	92.59 
	92.23 
	91.23 
	89.80 
	91.14 

	营业总成本/营业总收入(%)
	28.83 
	29.87 
	31.40 
	33.76 
	39.57 
	36.23 
	33.51 

	现金指标
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	销售商品提供劳务收到的现金/营业收入(%)
	109.29 
	107.48 
	105.74 
	113.54 
	157.00 
	110.66 
	114.44 

	经营活动净收益/利润总额(%)
	100.68 
	101.66 
	100.99 
	100.70 
	101.28 
	100.52 
	101.00 

	债务指标
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	资产负债率(%)
	21.21 
	20.42 
	16.03 
	23.25 
	32.79 
	28.67 
	26.55 

	带息债务/全部投入资本(%)
	0.00 
	5.91 
	6.77 
	8.27 
	12.44 
	9.83 
	8.90 


五粮液
公司是1997年8月19日设立的股份有限公司。始以发起人净资产投入折为发起人股24000万股，于1998年3月27日在深圳证券交易所上网定价发行人民币普通股8000万股。主营业务：酒类产品及相关辅助产品(瓶盖、商标、标识及包装制品)的生产经营；兼营:饮料、药品、水果种植、农业种植、进出口业务、物业管理、投资管理(不得从事非法集资、吸收公众资金等金融活动)。
公司近年来的财务指标如下：
	指标名称
	2012年
	2013年
	2014年
	2015年
	2016年
	2017年
	2018年

	每股指标
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	每股收益-基本(元)
	2.62 
	2.10 
	1.54 
	1.63 
	1.79 
	2.55 
	3.47 

	每股净资产(元)
	8.21 
	9.51 
	10.39 
	11.41 
	12.40 
	14.05 
	16.36 

	每股经营活动产生的现金流量净额(元)
	2.31 
	0.38 
	0.21 
	1.76 
	3.08 
	2.57 
	3.17 

	收益指标
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	净资产收益率(%)
	36.61 
	23.71 
	15.45 
	14.93 
	15.01 
	19.27 
	22.91 

	总资产报酬率(%)
	31.55 
	23.33 
	16.27 
	15.27 
	15.00 
	18.79 
	22.33 

	销售毛利率(%)
	70.53 
	73.26 
	72.53 
	69.20 
	70.20 
	72.01 
	73.80 

	营业总成本/营业总收入(%)
	49.64 
	53.74 
	61.84 
	62.09 
	62.50 
	56.16 
	53.77 

	现金指标
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	销售商品提供劳务收到的现金/营业收入(%)
	121.34 
	100.75 
	96.31 
	120.43 
	134.64 
	118.44 
	114.99 

	经营活动净收益/利润总额(%)
	99.71 
	101.67 
	100.02 
	99.09 
	98.57 
	98.81 
	99.46 

	债务指标
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	资产负债率(%)
	30.34 
	16.11 
	13.09 
	15.61 
	22.47 
	22.91 
	24.36 

	带息债务/全部投入资本(%)
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 


古井贡
公司于1996年5月30日成立。公司分别于1996年6月及1996年9月发行境内上市外资股(以下简称"B股")60，000，000股及境内上市人民币普通股(以下简称"A股")20，000，000股，每股面值人民币1元。公司的B股及A股均在中国深圳证券交易所上市，公司直接控股股东为安徽古井集团有限公司。主营业务：生产白酒、酿酒设备、包装材料、玻璃瓶、酒精、油脂、高新技术开发、生物技术开发、农副产品深加工，销售自产产品。
公司近年来的财务指标如下：
	指标名称
	2012年
	2013年
	2014年
	2015年
	2016年
	2017年
	2018年

	每股指标
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	每股收益-基本(元)
	1.44 
	1.24 
	1.19 
	1.42 
	1.65 
	2.28 
	3.37 

	每股净资产(元)
	6.70 
	7.43 
	8.30 
	9.60 
	11.11 
	12.83 
	15.10 

	每股经营活动产生的现金流量净额(元)
	2.16 
	1.27 
	0.77 
	1.57 
	2.35 
	1.85 
	2.86 

	收益指标
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	净资产收益率(%)
	23.65 
	17.48 
	15.07 
	15.88 
	15.91 
	19.06 
	24.11 

	总资产报酬率(%)
	18.79 
	14.47 
	12.40 
	13.79 
	14.06 
	16.75 
	20.43 

	销售毛利率(%)
	70.91 
	69.78 
	68.63 
	71.27 
	74.68 
	76.43 
	77.76 

	营业总成本/营业总收入(%)
	77.27 
	82.22 
	85.59 
	83.61 
	83.06 
	79.79 
	75.10 

	现金指标
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	销售商品提供劳务收到的现金/营业收入(%)
	125.25 
	117.49 
	113.94 
	120.23 
	116.86 
	101.06 
	105.44 

	经营活动净收益/利润总额(%)
	98.09 
	95.61 
	84.19 
	89.11 
	88.60 
	87.34 
	91.29 

	债务指标
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	资产负债率(%)
	36.41 
	35.66 
	34.81 
	32.71 
	32.00 
	32.62 
	35.81 

	带息债务/全部投入资本(%)
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 


泸州老窖
公司前身为泸州老窖酒厂，始建于1950年3月，1993年9月20日由泸州老窖酒厂以其经营性资产独家发起以募集方式设立的股份有限公司。1993年10月25日公开发行股票，1994年5月9日在深交所挂牌交易。主营业务：酒类产品的生产、销售(白酒、葡萄酒及果酒、啤酒、其他酒等)。进出口经营业务；技术推广服务；发酵制品生产及销售；销售:汽车配件、建材及化工原料。
公司近年来的财务指标如下：
	指标名称
	2012年
	2013年
	2014年
	2015年
	2016年
	2017年
	2018年

	每股指标
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	每股收益-基本(元)
	2.46 
	0.63 
	1.05 
	1.38 
	1.80 
	2.38 
	5.39 

	每股净资产(元)
	7.54 
	6.93 
	7.33 
	7.87 
	10.36 
	11.58 
	22.33 

	每股经营活动产生的现金流量净额(元)
	0.87 
	0.93 
	0.11 
	1.87 
	2.52 
	2.93 
	6.01 

	收益指标
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	净资产收益率(%)
	33.92 
	8.68 
	14.74 
	18.10 
	19.52 
	21.69 
	25.70 

	总资产报酬率(%)
	30.83 
	8.35 
	14.47 
	18.39 
	19.88 
	20.98 
	23.21 

	销售毛利率(%)
	56.98 
	47.61 
	49.40 
	62.43 
	71.93 
	77.53 
	73.70 

	营业总成本/营业总收入(%)
	56.04 
	80.44 
	76.30 
	72.12 
	68.57 
	65.11 
	59.41 

	现金指标
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	销售商品提供劳务收到的现金/营业收入(%)
	92.81 
	145.90 
	91.42 
	95.08 
	119.49 
	113.58 
	116.33 

	经营活动净收益/利润总额(%)
	97.98 
	85.99 
	83.14 
	91.50 
	95.15 
	97.78 
	90.48 

	债务指标
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	资产负债率(%)
	22.55 
	25.64 
	21.39 
	18.64 
	22.49 
	24.25 
	32.16 

	带息债务/全部投入资本(%)
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 


水井坊
四川水井坊股份有限公司原名为四川制药股份有限公司，系1993年12月成立的定向募集股份有限公司。1996年12月6日，四川制药股份有限公司发行的A股股票在上海证券交易所挂牌交易。1999年7月27日，公司名称由"四川制药股份有限公司"变更为"四川全兴股份有限公司"。2006年10月9日，公司名称由"四川全兴股份有限公司"变更为"四川水井坊股份有限公司"。主营业务：生产销售酒、生物材料及其制品(国家限制产品除外)。生产销售包装材料、设备；工程设计、制造、科技开发、咨询服务；进口本企业生产、科研所需原材料、机械设备、仪器、仪表及零配件；经营本企业自产产品及技术的出口业务；经营本企业生产所需的原辅材料、仪器仪表、机械设备、零配件及技术的进口业务(国家限定公司经营和国家禁止进出口的商品及技术除外)。
公司近年来的财务指标如下：
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	指标名称
	2012年
	2013年
	2014年
	2015年
	2016年
	2017年
	2018年

	每股指标
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	每股收益-基本(元)
	0.69 
	-0.37 
	-0.82 
	0.18 
	0.46 
	0.69 
	1.19 

	每股净资产(元)
	3.87 
	3.27 
	2.44 
	2.62 
	3.01 
	3.23 
	3.80 

	每股经营活动产生的现金流量净额(元)
	0.13 
	-0.90 
	-0.22 
	0.48 
	0.78 
	1.25 
	0.88 

	收益指标
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	净资产收益率(%)
	19.00 
	-10.43 
	-28.88 
	7.11 
	16.34 
	22.00 
	33.72 

	总资产报酬率(%)
	20.70 
	-7.22 
	-16.63 
	6.02 
	13.08 
	16.23 
	23.97 

	销售毛利率(%)
	80.82 
	69.93 
	68.09 
	75.30 
	76.16 
	79.06 
	81.87 

	营业总成本/营业总收入(%)
	69.12 
	157.84 
	184.26 
	87.34 
	78.03 
	78.20 
	72.79 

	现金指标
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	销售商品提供劳务收到的现金/营业收入(%)
	92.56 
	84.83 
	115.63 
	96.86 
	109.92 
	121.53 
	112.29 

	经营活动净收益/利润总额(%)
	93.73 
	91.32　
	92.06　
	102.23 
	96.35 
	107.00 
	104.77 

	债务指标
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	资产负债率(%)
	28.50 
	21.36 
	26.43 
	28.60 
	33.31 
	43.34 
	41.94 

	带息债务/全部投入资本(%)
	1.72 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 


洋河股份
公司系由洋河集团作为主要发起人，联合上海海烟、综艺投资、上海捷强、江苏高投、中食发酵、南通盛福等6家法人和杨廷栋、张雨柏、陈宗敬、王述荣、高学飞、冯攀台、朱广生、钟玉叶、薛建华、沈加东、周新虎、吴家杰、丛学年、范文来等14位自然人，以发起设立方式，于2002年12月27日设立的股份有限公司。
主营业务：酒类的生产、销售，预包装食品的批发与零售，粮食收购，自营和代理各类商品和技术的进出口(国家限定公司经营或禁止进出口的商品和技术除外)，国内贸易，电子商务平台建设，商品的网上销售。
公司近年来的财务指标如下：
	指标名称
	2012年
	2013年
	2014年
	2015年
	2016年
	2017年
	2018年

	每股指标
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	每股收益-基本(元)
	5.70 
	4.63 
	4.19 
	3.56 
	3.87 
	4.40 
	5.39 

	每股净资产(元)
	13.61 
	16.10 
	18.32 
	15.22 
	17.29 
	19.59 
	22.33 

	每股经营活动产生的现金流量净额(元)
	5.09 
	2.94 
	2.52 
	3.87 
	4.91 
	4.57 
	6.01 

	收益指标
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	净资产收益率(%)
	50.06 
	31.18 
	24.29 
	25.15 
	23.79 
	23.85 
	25.70 

	总资产报酬率(%)
	38.05 
	25.01 
	20.32 
	22.24 
	21.34 
	21.45 
	23.21 

	销售毛利率(%)
	63.56 
	60.42 
	60.62 
	61.91 
	63.90 
	66.46 
	73.70 

	营业总成本/营业总收入(%)
	53.37 
	55.71 
	59.40 
	59.12 
	58.21 
	58.95 
	59.41 

	现金指标
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	销售商品提供劳务收到的现金/营业收入(%)
	113.01 
	115.85 
	113.41 
	121.42 
	133.09 
	119.05 
	116.33 

	经营活动净收益/利润总额(%)
	98.04 
	99.53 
	98.77 
	91.58 
	92.52 
	92.41 
	90.48 

	债务指标
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	资产负债率(%)
	37.82 
	38.35 
	31.40 
	32.25 
	32.90 
	31.82 
	32.16 

	带息债务/全部投入资本(%)
	0.00 
	5.18 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 



六家公司的资本市场表现如下（2019年）：
	证券简称
	总股本
：万 股
	总市值： 万元
	市盈率PE
	市净率PB
	每股收益同比增长： %
	营业总收入同比增长：%
	净利润同比增长：%

	贵州茅台
	125619.78
	153871668.52
	37.35
	12.28
	29.96
	26.43
	30.42

	五粮液
	388160.80
	51753479.53
	31.25
	7.45
	36.34
	32.61
	39.19

	古井贡酒
	50360.00
	4893487.83
	27.30
	6.45
	47.81
	24.65
	46.88

	泸州老窖
	146475.25
	12481155.85
	27.54
	6.72
	32.37
	25.60
	34.91

	水井坊
	48854.57
	2847244.33
	38.82
	14.75
	72.72
	37.62
	72.72

	洋河股份
	150698.00
	14602713.72
	19.79
	4.03
	22.45
	21.30
	22.61




【案例讨论的问题】
1、请分析这六家公司财务指标，指出他们的共同优势（现金流、资产负债、盈利等方面）。
2、结合他们各自的资本市场价格，对比上述公司的投资价值与发展潜力。
3、结合中国资本市场的大环境，分析上述公司是否值得长期投资。
4、为什么这些公司能保持业绩稳定并持续增长？
【案例解析】
1、 六家公司共同的优势：
（1）资产负债方面：长期偿债能力强、带息债务基本为零。
（2）现金流：短期偿债能力强、回款快、实体经济营收。
（3）盈利：销售毛利高、获利能力强、净资产收益率高。
2、六家公司的资本市场表现如下（2019年）：

	证券简称
	总股本
：万 股
	总市值： 万元
	市盈率PE
	市净率PB
	每股收益同比增长： %
	营业总收入同比增长：%
	净利润同比增长：%

	贵州茅台
	125619.78
	153871668.52
	37.35
	12.28
	29.96
	26.43
	30.42

	五粮液
	388160.80
	51753479.53
	31.25
	7.45
	36.34
	32.61
	39.19

	古井贡酒
	50360.00
	4893487.83
	27.30
	6.45
	47.81
	24.65
	46.88

	泸州老窖
	146475.25
	12481155.85
	27.54
	6.72
	32.37
	25.60
	34.91

	水井坊
	48854.57
	2847244.33
	38.82
	14.75
	72.72
	37.62
	72.72

	洋河股份
	150698.00
	14602713.72
	19.79
	4.03
	22.45
	21.30
	22.61



如上表所⽰贵州茅台资本市场价格最⾼，⽔井坊价格最低，但贵州茅台增速放缓，投资成本较⾼，在现有经营情况下，风险适中︔⽔井坊市值较低，增速增⾼，投资成本较低，在经营状况良好的情况下，还是投资潜⼒还是较⾼的，有⼀定风险。

3．三个角度：
（1） 消费升级：目前我国高端白酒市场大约有5万吨的需求，其中3万吨左右被茅台占据，剩下的大部分被五粮液，泸州老窖和洋河所占据，还有一小部分被剑南春水井坊等等地方白酒瓜分。由于茅台产量的限制，未来消费升级会带来更大高端白酒市场，而这些增量白酒市场会给这些公司带来源源不断的利润。长期投资，有更大的产量提升空间的白酒企业将有机会占有更多的市场，同时品牌打造和市场积淀也非常重要。
（2） 白酒市场的集中化：目前在市场上，除了知名酒厂，小酒厂和作坊大量存在，这些酒厂生产条件简陋，价格低廉，品牌价值不高。随着白酒市场竞争的加剧，和行业头部企业对市场份额的不断挤压，这些酒厂的市场都会逐渐被头部企业所挤占，今年今世缘对山东景芝酒业的收购是一个很好的例子，在市场集中化的趋势下，更利于行业发展的成熟，利好投资。
（3） 白酒的国际化：目前我国高端白酒市场大约有5万吨的需求，其中3万吨左右被茅台占据，剩下的大部分被五粮液，泸州老窖和洋河所占据，还有一小部分被剑南春水井坊等等地方白酒瓜分。由于茅台产量的限制，未来消费升级会带来更大高端白酒市场，而这些增量白酒市场会给这些公司带来源源不断的利润。长期投资，有更大的产量提升空间的白酒企业将有机会占有更多的市场，同时品牌打造和市场积淀也非常重要。
总体来说，白酒一直是投资市场很好的标的，基于白酒的投资逻辑扩散分析，这些白酒企业是值得长期投资的。
4.近几年，案例中几家公司在白酒生产和销售方面存在多个共同特点。首先，白酒品质有了大幅提升和改进，尤其重视原粮基地的管理和建设，把原粮基地作为白酒生产的“第一车间”。企业舍得下本钱，对消费者负责，难能可贵。其次，今年各家在生产工艺和质量改进提升上，更强化了对生产过程的管理;然后，虽然白酒是传统产业，但企业对技术创新提出了新的要求。白酒销售方面，酒企利用大数据、云计算进行智慧营销，精准定位消费群体。这是非常大的变化，将对中国白酒未来营销起到革命性作用。比如说，从以前粗放式营销进入现在的精细化营销、智慧化营销阶段。同时，所有酒企在终端市场和区域市场做得更精细、更扎实，服务理念、服务质量大大提升。过去是靠推销产品获客，现在则是用服务理念引领，改变消费者对品牌的认知。四是白酒行业从竞争走到了竞合阶段。过去在市场、渠道上是“有我没你”，现在则是相互借鉴。


