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新模式培训提升经销商业务能力 
糖酒会见闻录（2010 春季成都）之五 

投资评级： 审慎推荐-B 
评级调整： 维持 
目标估值：  
  
基础数据  
总股本（万股） 43292 
流通股本（万股） 43292 
总市值（亿元） 171 
流通市值（亿元） 171 
52 周股价 16.4-44.4 元 
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 -2 34 140 
相对表现 -5 22 105 
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相关报告 

1、《糖酒会见闻录（2009 年秋季

郑州）之一－山西汾酒（600809）
整体上市、股权激励、引入战略

投资者是长远规划》2009/10/18 

2、《糖酒会见闻录（2010 春季成

都）之一－古井贡酒（000596）
五年大发展，市值扩三倍》

2010/3/22 

3、《糖酒会见闻录（2010 春季成

都）之二－酒鬼酒（000799）招

商引资过亿元》2010/3/29 

4、《糖酒会见闻录（2010 春季成

都）之三－金种子酒（600199）-
终端制胜的典范》2010/3/30 

5、《糖酒会见闻录（2010 春季成

都）之四－水井坊（600779）销

售转型孕育发展》2010/4/1 

糖酒会期间汾酒集团召开新商业模式培训会，邀请盛初咨询王朝成做经销商的培训。

公司在产品、渠道方面积极革新，实现今年销售开门红，预计 1 季报会很靓丽，建

议关注。我们预计公司 09-11 年 EPS 分别是 0.85、1.20、1.47 元，目前估值不低。 

 公司提到“09 年收入 37.8 亿元，同比增长 15%，今年头两个月，13 亿元收入，

同比翻番”，定下追赶、超越、领先三步走规划，未来目标是 2015 年百亿汾酒，

2020 年实现 200 亿元目标。公司认为以前是好酒不会卖，还是经营思想、营销模

式不足，这次请王朝成来给经销商朋友“洗洗脑”。 

 点评：通过参加这么多次汾酒的会议，感觉每年都有些新气象，公司在产品线简

化、渠道窜货管控方面卓有成效，目前的数据也的确不错，国家统计局数据显示，

集团今年 1-2 月份销售收入同比增长 97.87%，利润总额同比增长 77%，数据一

致。不过要兑现公司的五年十年目标绝非易事，中档酒的销售有区域分割的特点，

当前山西周边省份也有一些老名酒在崛起，这将约束公司省外市场的拓展。 

王朝成－《高端白酒新运动与汾酒发展新模式》报告： 

 一、高端白酒新运动 

1、超高端高处不胜寒，次高端进入井喷前夜。 

次高端酒红花郎贡献了郎酒 60%的销售收入、85%的利润，红花郎去年在河南就

有 3 个亿了。而另外一家超高端酒则很疲弱，在湖南仅略有增长，这还是在 9～
12 月份压货之后的表现。消费者买不起超高端白酒，会借口说茅台五粮液都是假

的。 

2、高端白酒正从“品牌梯队模式”向“多香并立模式”转型，强烈看好清香崛起、后

来居上，认为清香是最健康的酒，里面讲不清楚的东西少，对身体伤害少。 

 二、汾酒发展新模式： 

1、定位新模式－从次高端到超高端超越 

第一步是 400－600 元青花瓷铺开市场，第二步以 1000 元以上的国藏汾酒去竞争

别人的年份酒。 

2、产品线新模式：清晰识别和价位组合 

强化产品线友好性：适当调整青花瓷省外单品单价位模式，实现省内外对上对下

延伸，省外高端双价位组合新模式，实现错位竞争。 

3、区域布局新模式：省内渠道深度掌控，省外区域板块聚焦 

山西省外，1）形象标杆市场，北京重中之重；2）传统清香基础市场：河北、河

南、内蒙、陕西；3）全国其它市场，点状标杆市场。 
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4、品牌新模式：聚焦、聚焦、再聚焦 

1）目标对象聚焦：高端政务、商务领袖、广告片拍摄要有品味 

2）高端媒体聚焦：央视核心节目段、高端栏目、航空杂志 

3）品牌载体聚焦：全国媒体性资源主要聚焦在青花瓷上。 

 三、2010 年汾酒销售新模式 

重点说了公关模式，要学茅台与今世缘的国缘酒，加大对政府及各系统的公关营

销、大型品鉴会、做好团购，指出团购不是价格略低一点就行。盘中盘：专门的

小盘运作业务部，专门的投入资源，广告与推广的配合。 

点评：王朝成汾酒发展的思路与我们的看法不谋而合，在过去的文章中我们也一再

提到只有产品、市场、渠道三聚焦，白酒公司才能迅速崛起，汾酒把资源聚焦在青

花瓷上是明智之举。 

我们从北京酒水商处了解到，目前北京白酒消费出现了一种新趋势，大家先喝茅台，

然后用青花瓷汾酒清口味。如果这种搭配能成为经典，青花瓷的市场局面就能够打

开了。 

 山西市场的防御也很重要，各竞品虎视眈眈。有竞品称，他们选择从山西北部的

大同、朔州切入市场，因为山西北部的口味与中南部的口味有差异，能接受其它

香型。 

 公司 09 年 4 季度业绩做得不好，从公司预告的业绩看，作为旺季的 4 季度，业

绩仅是盈亏平衡，着实不合常理，可能原因一是公司采用 3 季度推货的方式将产

品都堆给经销商，4 季度收入的确不高，如果是这种做法，会增加渠道管控的难

度；可能原因二是为了满足每年增长，在实现 09 年度国企考核目标后，将剩余

收入平滑到次年以降低次年目标额和提高目标可实现能力，不管是哪种做法都增

加了公司业绩的可预测难度。 

 关注集团整体上市、股权激励、引入战略投资者等方面的长期刺激因素。具体请

参阅《糖酒会见闻录（2009 年秋季郑州）之一－山西汾酒（600809）整体上市、

股权激励、引入战略投资者是长远规划》2009/10/18 

 

 

 

参考报告： 

1、《糖酒会见闻录（2009 年秋季郑州）之一－山西汾酒（600809）整体上市、股权

激励、引入战略投资者是长远规划》2009/10/18 调研报告 

2、《山西汾酒（600809）－量增价涨，业绩可观》2009/6/30 调研报告 

3、《食品饮料业 2010 年 2 月月报-布局一季报行情》2010/2/2 

指出山西汾酒一季报当属不错。 

4、《食品饮料业 2010 年 1 月月报-把握春节行情》2010/1/7 
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分析师简介  

朱卫华：清华大学经济学学士，中国科学技术大学管理学硕士，拥有证券执业资格、

注册国际投资分析师 CIIA 资格，9 年证券从业经验。现为招商证券研发中心研究董事、

消费品研究小组组长，连续获得《新财富》最佳分析师食品饮料行业 2005、2006、
2007 年度第一名、2008、2009 年度第二名，农林牧渔行业 2005 年度第三名。  

黄珺：MBA，5 年证券从业经验，现于招商证券从事农林牧渔、食品饮料行业研究。

董广阳：上海财经大学经济学硕士，2 年证券从业经验，现于招商证券从事食品饮料、

农林牧渔行业研究。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确

地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来

也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 
审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 
中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 
回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 
A：公司长期竞争力高于行业平均水平 
B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 
C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 
回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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