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公司研究/调研简报 

食品饮料行业 山西汾酒 (600809) 买入 

报告原因： 糖酒会调研 营销咨询引入或为公司发展带来新契机 维持评级 

2010 年 3 月 24 日   公司研究/调研简报 

市场数据：2010 年 3 月 23 日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 37.01  
营业 
收入 

增长率 净利润 增长率 
每股 
收益 

销售利
润率 

净资产收
益率 

市盈率 

一年内最高/最低（元） 45.68/15.85 2008A 1,585 -14.2 245 -31.8 0.57 19.9 19.8 65.4  
市净率 9.6 2009E 2,210 39.4 453 84.6 1.05 26.3 26.8 35.4  
市盈率（2009E） 35.4 2010E 3,157 42.9 672 48.5 1.55 27.3 28.5 23.8  
流通 A 股市值（百万元） 16,022 2011E 4,325 37.0 948 41.0 2.19 28.1 28.6 16.9  

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

公司近期市场表现（最近一年）： 主要事件： 

成都春季糖酒会期间我们参加了汾酒集团举办的汾酒新商业模式培训

会，听取了公司高管及盛初咨询对汾酒经营情况、发展战略方面的论述。 

投资要点： 

 高增长苗头已现，坚定 2015 年百亿目标。汾酒集团 2009 年共实现销

售收入 37.8 亿，同比增长 15%，10 年 1-2 月销售收入 13 亿，比上年同

期翻了一番。按历史数据推算，上市公司销售收入约占集团总收入的 60%

左右，预计上市公司今年前两月收入可达近 8 亿元，新一轮高速增长苗

头已现。集团公司董事长李秋喜在会上再次强调了到 2015 年汾酒荣获巴

拿马金奖一百周年时，实现百亿汾酒中期目标，到 2020 年实现二百亿长

期目标的发展战略，并指出未来 3-5 年汾酒将继续保持高速增长态势，

汾酒品牌市场火热的夏天即将到来。 

 发展战略逐步明晰，体制改革持续推进。换届完成后集团新一届领导

班子对汾酒发展的优势与不足重新做出了细致分析，并在此基础上明确

提出了追赶、超越、领先三步走的赶超战略；提出了国酒之源、清香之

尊、文化之根的战略定位；提出了清香汾酒、文化汾酒、历史汾酒的经

营理念。目前公司已着手在创新管理、深度营销方面做出努力，劳动、

人事、分配三项制度改革正在进行，机构整合、流程再造已经开始，体

制改革的持续推进将有效推动汾酒的前进步伐，为公司发展目标的实现

奠定坚实基础。 

 引入盛初咨询，营销或迎新契机。近期公司已与盛初营销咨询公司签

订战略合作协议，约定自 2010 年至 2013 年由盛初咨询作为营销顾问为

汾酒产品的营销、销售战略提供咨询。据了解盛初咨询是国内一家专业

化的酒业咨询公司，曾服务于口子窖、洋河、郎酒、衡水老白干等近二

十家酒类知名企业，在酒类咨询行业中具有广泛的客户群体，且成果卓 
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越，其成功运作了洋河蓝色经典、郎酒红花郎等产品，自 09 年开始与

五粮液合作，运作五粮醇“淡雅”系列，当年实现销售额 5.8 亿，增速

高达 30%以上。在 2007 年首届中国酒业金爵奖的评选活动中，盛初咨

询荣获“中国酒业营销金爵奖——最佳营销机构奖”。此次，盛初咨询

为汾酒量身打造了一系列新形式的营销、销售战略：（1）定位新模式：

从次高端到超高端的超越；（2）产品线新模式：清晰识别和价位组合；

（3）区域布局新模式：省内渠道掌控，省外区域聚焦；（4）品牌新模

式：聚焦、聚焦、再聚焦；以及集公关、团购、盘中盘为一体的销售模

式革新。盛初咨询的引入将有助于公司克服原有的营销网络落后、营销

渠道单一的弊病，为公司的进一步发展带来新契机。 

 投资建议：汾酒作为传统四大名酒，具有悠久的历史与杰出的品质，

营销、销售体系的不断改善将有助于打破原有发展瓶颈，推动公司高速

发展。我们预计公司 2010年的 EPS 分别为 1.55 元，对应的动态市盈率

分别为 23.8倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：省外市场的开拓具有不确定性；A 股市场波动。 

表 1：山西汾酒集团与上市公司近年销售情况 

 2004 2005 2006 2007 2008 2009 
集团收入（亿元） 15.33 19.08 24.00 29.00 33.00 37.80 
集团收入增速（%） -13.78 24.46 25.79 20.83 13.79 14.55 

上市公司收入（亿元） 8.37 10.72 15.27 18.47 15.85 22.10 
上市公司收入增速（%） 33.79 27.99 42.54 20.91 -14.20 39.47 
上市公司收入占集团总

收入比重（%） 
54.62 56.16 63.64 63.68 48.02 58.47 

资料来源：山西证券研究所（上市公司 2009 年销售收入为预测值） 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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整性。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不
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突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公
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