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 动态事件： 

公司今日披露了 2008 年年报：08 年公司实现销售收入 15.8 亿元，同

比减少 14.20%；实现利润总额 4.44 亿元，同比减少 33.52%；归属于

上市公司股东净利润实现 2.45 亿元，同比减少 31.81%。每股收益 0.57
元。 
 

 主要观点： 

08 年业绩低于预期 一季度业绩预增 300% 

公司业绩下滑幅度超出我们之前预期，原因有二：一是公司改变销售

政策，期末预收款项较去年同期增长 1848%；二是公司将三年以上应

收款项的坏账准备计提比例由 15%调高到 70%。 

目前主要营业收入仍来自山西省内市场 

公司 08 年省内营业收入为 10.06 亿元，同比增长 6.30%；省外营业收

入为 5.6 亿元，同比下降 37.13%。公司目前收入仍依赖本省市场，未

来业绩增长依靠外省市场回暖。 

营销改革持续深入 盈利质量有所改善 

公司对营销系统进行了调整，对产品价格、渠道、流程和品牌管理进

行整顿，营销改革不断深入。08 年公司盈利质量有所改善，现金及

现金等价物年内增加了 3.7 亿元。 

 投资建议： 
未来六个月内，维持“大市同步”评级 
预计公司 09、10 年 EPS 分别为 0.70 元、0.87 元;对应的动态市盈率

为 26.11 倍、20.89 倍。目前公司股价处于合理区间，相对行业内其

它上市公司估值优势不明显，暂维持公司“大市同步”评级。 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 

营业收入 1846.79 1584.52 1901.42  2281.71 

年增长率 20.91% -14.20% 20% 20%

归属于母公司的净利润 359.56 245.17 301.56  376.95 

年增长率 37.97% -31.81% 23% 25%

每股收益（元） 0.83 0.57 0.70 0.87

PER（X） 21.92 31.91 26.11 20.89

注：有关指标按最新总股本为 432.92 百万股计算 
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基本数据（Y08） 
报告日股价（元） 18.19 
12mth A 股价格区间（元） 8.02/21.47 
总股本（百万股） 432.92 
无限售 A 股/总股本 40.03% 
流通市值（百万元） 3151.96 
每股净资产（元） 3.39 
PBR（X） 5.37 
DPS（Y08 拟，元）  每 10 股派 4.0 元（含税） 
主要股东（Y08） 
杏花村汾酒集团有限公司 69.97% 
杏花村国际贸易公司 2.17% 
  
  
收入结构（Y08） 
白酒 92.04% 
  
  
  
最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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一、08 年公司净利润下降 31.81% 

2008 年年报显示，公司 08 年实现销售收入 15.8 亿元，同比减

少 14.20%；实现利润总额 4.44亿元，同比减少 33.52%；归属于上市

公司股东净利润实现 2.45 亿元，同比减少 31.81%；每股收益 0.57

元。同时拟向全体股东按每 10股派发现金股利 4元（含税）。公司业

绩下滑幅度超出我们之前预期，原因有二：一是公司改变销售政策，

实行预收款发货制度，使期末预收款项较去年同期增长 1848%，达到

9659 万元；二是公司自 08 年 10 月 1 日起，将三年以上应收款项的

坏账准备计提比例由 15%调高到 70%。此会计估计变更影响公司当期

收益 2325万元。若去除以上因素，则公司 08年业绩实际并未有大幅

度下滑。同时公司公布了 09年一季度业绩预增 300%的公告。我们预

测公司 09、10年每股收益分别为 0.70元、0.87元。 

 
图 1 山西汾酒 2006 年-2011 年业绩预测图 

数据来源：公司定期公告 上海证券研究所 

二．主要营业收入仍来自山西省内市场 

公司 08 年省内营业收入为 10.06 亿元，同比增长 6.30%；省外
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营业收入为 5.6 亿元，同比下降 37.13%。目前公司收入仍依赖本省

市场。公司产品在山西省内有一定的竞争优势，市场份额较为稳固；

但在省外市场，08年销售受经济危机影响严重，收入下滑幅度较大。

目前公司省内收入占比在 60%以上，随着营销体系改革的深入，未来

公司业绩增长将主要依靠省外市场的回暖。 

 

图 2 2004 年-2008 年公司营业收入构成 

数据来源：公司公告 上海证券研究所整理 

 

三、营销改革持续深入 盈利质量有所改善 

08 年公司对营销系统进行了调整，对产品价格、渠道、流程和

品牌管理进行整顿，营销改革不断深入。经过一年整顿，买断品牌数

量已大幅缩减，今年品牌整顿仍将持续。理顺品牌体系为未来公司重

点品牌开发、推广、市场建设等方面打下基础。08 年公司盈利质量

有所改善，经营活动产生的现金流量净额较上年大幅增加；现金及现

金等价物年内增加了 3.7亿元。 

 

四、投资建议 

预计公司 09、10年 EPS分别为 0.70元、0.87元;对应的动态市

盈率为 26.11倍、20.89倍。目前公司股价处于合理区间，相对行业
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内其它上市公司估值优势不明显，暂维持公司“大市同步”评级。 

 

五、附表 

 

附表 1 山西汾酒损益表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称      2007 A      2008 A    2009 E      2010 E

营业总收入 1846.79 1584.52 1,901.42 2,281.71

营业总成本 1161.72 1098.6 1,378.96 1,646.02

营业税金及附加 287.59 244.89 260 300

销售费用 362.9 309.97 350 350

管理费用 92.06 149.45 120 130

财务费用 -3.52 -0.65 0 0

投资收益 0.13 0.1 0.1 0.1

营业外收入 1.94 2.58 2 2

营业外支出 19.44 44.72 10 10

利润总额 667.71 443.88 530.36 643.59

所得税费用 252.49 129.27 153.81 186.64

净利润 415.21 314.61 376.56 456.95

归属于母公司所有者的净利润 359.56 245.17 301.56 376.95

少数股东权益 55.66 69.44 75 80

每股收益（元） 0.83 0.57 0.70  0.87 

数据来源：公司定期报告 上海证券研究所 
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