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渠道下沉初试点，业绩释放有余力 

  
基础数据  
上证综指 2595
总股本（万股） 43292
已上市流通股（万股） 43292
总市值（亿元） 176
流通市值（亿元） 176
每股净资产（MRQ） 4.4
ROE（TTM） 24.1
资产负债率 24.3%
主要股东 山西杏花村汾酒集团

主要股东持股比例 70.0%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 -13 -1 107 
相对表现 5 23 109 
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相关报告 
1、《山西汾酒（600809）-改革崛起

关键之年》2010/4/21 
2、《糖酒会见闻录（2010 春季成都）

之五－山西汾酒（600809）新模式培

训提升经销商业务能力》2010/4/5 
 

 

公司股东大会后与投资者做了交流，我们认为公司在努力改善经营管理，业绩释

放有足够余力，然短期估值超过 30 倍 PE，定位有些偏高。我们认为可短时观望，

视集团资产注入一事的进展再介入，维持 “审慎推荐-B”投资评级。 

 公司股东大会后，总经理韩建书率副总杨建峰（主管生产加基建）、杜小威

总工、马世彪总会回答投资者提问，因主管销售的副总郑开源不在，销售方

面的细节问题未能得到解答。 

 公司发展目标每年增长 10 亿元收入，以前我们认为不易实现，目前看实现的

基础得以夯实。公司作出了较多改革，包括股份公司职能机构和机制的调整

市场化导向，公司的营销体系在 08 年改革基础上，引入业内知名的营销咨询

公司盛初协助策划，品牌、价格、市场等方面拿出总体方案等，再配以产能

扩张计划，公司正在为实现复兴积极夯实各项基础条件。  

 人事、销售人员方面的调整是今年一项重要改革。公司在内部实现竞聘上岗，

在一线销售充实优秀人员，并将销售人员下沉渠道，今年在省内开始试点，

省内培养好人才再派到省外拓展市场。长远目标是销售队伍到 1、2 千人，最

终把渠道铺到县级以上市场。 

 集团资产注入没有时间表，但值得期待。一是集团杏花村酒资产注入，公司

坦承杏花村品牌在集团做的不好，未来不仅要注入股份公司，更需要重新规

划生产、销售和品牌体系；二是集团拥有的销售公司 40%股权，未来也考虑

适当调整股权比例。 

 维持“审慎推荐-B”投资评级：公司 09 年报表业绩与年初规划非常符合，实际

上说明公司 10 年业绩释放有余力，当然今后也可能比较稳健地按照规划来报

业绩。我们维持 10-11 年 EPS1.20 元，1.53 元的盈利预测，目前股价估值

较高，我们建议短期观望，视集团资产注入一事的进展再介入，长期发展值

得关注。 
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财务数据与估值 
会计年度 2008 2009 2010E 2011E 2012E
主营收入(百万元) 1585 2143 2800 3507 4280

同比增长 -14% 35% 31% 25% 22%
营业利润(百万元) 486 671 962 1229 1536

同比增长 -29% 38% 43% 28% 25%
净利润(百万元) 245 355 517  662 829 

同比增长 -32% 45% 46% 28% 25%
每股收益(元) 0.57 0.82 1.20  1.53 1.91 
PE 71.8 49.6 34.0  26.6 21.2 
PB 12.0 10.7 8.8  7.1 5.8 

资料来源：招商证券 
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韩总做总体介绍：去年 12 月份董事会换届，新董事会工作已经半年时间，从五个方面

介绍工作情况： 

1、新一届班子，非常冷静的分析白酒市场发展与汾酒的定位，准确的看到汾酒在发展

过程中具备的优势，以及生产经营过程的一些问题，对中长期提出发展规划战略，一系

列战略定位、目标与指导思想。大的方向，在去年糖酒会提出 2015 年 100 亿元收入目

标，股份公司要求 2010 年每年增加 10 亿元的增量。定位、目标也好，面临的困难与

问题也好，100 亿元目标是符合目前白酒行业发展格局。 

集团与股份如何定位：5 月 12 日聘请了山西的一个咨询机构做了讨论，把集团公司逐

步改变为投资型主体，把经营资源向上市公司集聚，把上市公司做大，建立现代企业的

流程与规范。 

2、机制体制方面做了一些调整与变革 

已告一段落，股份公司的一些职能机构做了调整，强化生产、经营、科研、人力资源，

都在股份公司层面，后勤部门放在集团。干部也进行了一些调整，25 个岗位做了公开

竞聘，请了外部专家来评议，以专家意见为主，更多的年轻干部走上领导岗位。 

3、营销方面，聘请北京盛初咨询做，签了两年协议。 

现在正在合作过程中，营销从品牌、价格、市场，总体方案还没有拿出来。分产品，怎

么让消费者认可你的产品。营销机构同时做了调整，从内部招了素质比较高的员工充实

了营销队伍；市场也找了几个试点做尝试，用新的营销模式；品牌的结构、价格开了几

次会在酝酿； 

补充：公司现在销售人员才 300 多人，先一步要扩大到 500 人，从公司内部竞聘招 100
人，再从大专以上院校招 100 人，人员先放在省内学习，三五个月后派到省外市场去。

长远目标是销售队伍到 1、2 千人，最终把渠道铺到县级以上市场。我们认为这是公司

今年非常重要的一项经营改革。 

4、产能方面，大家关注的 09 年 3000 吨产能上马，我们还有个 4000 吨的产能项目 4
月 29 日剪彩动工，董事会要求年底要投产，明年显效。品牌整合做了前期的工作。 

5、中长期发展规划，厂区北面高速口以南，保健酒的园区，以竹叶青、白玉汾、玫瑰

汾为主，拆迁做完了，环评基本要下来了。杏花村区域内杏花村集中发展区，7000 多

亩，三五年的规划，与吕梁市政府签订了框架性协议，依托汾酒与杏花村品牌对当地酒

业做些整合工作。 

补充：允许小酒厂进入园区，我们要来整顿，比如我们来收购兼并，购买原酒等，统一

规划，堵不如疏。 

韩总说董事会、经营层工作很辛苦，我们也看到与茅台、五粮液、泸州老窖、洋河的差

距，政府领导到茅台、泸州老窖考察，感触很大。 

以下问答环节次序做了调整，并根据其它交流机会的资料做了一些补充： 

Q：现在员工精神面貌比较好，汾酒没有理由做不好，想问汾酒品牌做好是个什么概念，

各品牌的产业格局会怎样？ 

A：汾酒与其它酒类品牌相比是有差距的，90 年代曾连续 6 年各项指标都是全国排头兵，

为什么现在成这个样子，原因：一是产品价格、价值定位没做好，80 年代价格放开后，

我们调价到 26 元，三个月销售非常惨淡，产品滞销，当时的每个副总带队到各区拓展
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市场，如何动销起来，我们只能把价格调回去了到 14 元，茅台、五粮液把价格关挺过

去了，没有降价，汾酒把自己定位成价位低的品牌了，没有体现价值，落伍了。名酒紧

缺时，省政府要求每家每户都能喝到汾酒，我们的价位也保持很低。五粮液低成本、多

品牌的扩张，汾酒的市场占有率也被挤压，98 年的山西假酒案，对汾酒又是很大的打

击。现在的领导也很着急，差距这么大，也不能一夜之间扭转过来，只能制定符合市场

的发展战略，逐步追赶。 

Q：公司今年的经营目标？ 

A：每年收入“平均”增长 10 个亿。 

评论：这个问题的言外之意是看公司能做多少业绩，但公司守口如瓶。公司在 2009 年

度财务决算报告中指出，营业收入 2009 年计划 20 亿元，实际完成 21.43 亿元，完成

计划的 107.17%；费用 2009 年计划 53240 万元，实际支出 56380 万元，完成计划的

105.90%；利润总额：2009 年计划 56707 万元,实际完成 66200.28 万元，完成计划的

116.74%，归属母公司股东的净利润：2009 年计划 35148 万元，实际完成 35498.58
万元，完成计划的 100.10%，比上年增加 44.79%。净利润的计划完成情况太准确了！ 

Q：10 亿元增长，分品类如何？ 

A：2010 年完成 29 亿元目标，有明细在执行。到 4 月份完成情况比较理想。5 月 12
日发展会议谈到产品结构、产品价格等问题，但还没有最后定下来，要根据市场发展情

况做些调整。以青花瓷为形象品牌，10 年老白汾要上量，4 月份情况就是如此。今年低

档产品量很少。盛初对青花瓷、老白汾产品的下一步与延伸有想法，增加不同年份、规

格的产品以更好适应市场，最终方案还没有确定。还有竹叶青也为主，而玻汾要逐步退

出市场。 

补充数据：老白汾：去年 1 万吨，今年 1－4 月份 3500 吨（可能不准）； 

青花瓷去年 1000 吨（含 50 吨国藏），今年 1－4 月份 540 吨。 

竹叶青：前年 2100 吨，去年全年 2700 吨，今年 1－4 月份 1300 吨； 

公司今年销售增长快的一个主要方面是团购定制酒的增长，公司给一些企业集团打上专

供的字样，没有产品编码，不得在市场上销售。 

Q：省外有过亿市场吗？山西省内市场占有率？ 

A：去年陕西上亿，北京上亿，河南、河北、山东，8000、9000 万元，2010 年省内外

增长幅度都还差不多，有些产品以前说是在省外了，但窜货回省内，现在窜货打击好了，

7.4 亿元销售是较真实的，未来省外增长超过省内。 

补充更进一步的说法：陕西、北京的销售如果不算定制酒的话都大约 4000 万元；此外，

因为今年对省内渠道深化做的工作多，可能省内的增长还是要超过省外。 

省内中高端酒市场占有率 70%，低档酒则不到 50%。中高档酒方面，山西的消费者对

浓香酱香的口感接受程度不高；低档酒占比不高，主要是山西小酒厂很多，每个县都有。 

Q：价格上升后，1 季度毛利率反而下降怎么回事？ 

A：开发产品、定制产品，包装材料价位比较低，现在包装材料自己采购，成本上升了，

毛利率会下来，原粮、原酒成本也在提升。原来开发酒，比如 10 元，我们 2 元买进，

也折价卖出，这样可以避一些税，现在为了防止经销商造假，我们自己采购包装，10
元买进。 
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补充说法：全年毛利率不会有大的变化。 

Q：2010 年销售费用增长目标多少？管理费？ 

A：销售费用占收入 20%，广告费 2 亿多，其它为市场投入，省外市场是重点，多投入

一些。管理费基本稳定。 

Q：对盛初的合作有无要求？达到什么业绩？销售体系的考核如何？不能达到任务的大

区经理有无惩罚，大区经理有流动，做的好的换地方，是否在平滑？ 

韩总之前说盛初的理念不错，我们在省内也没有做得很深入，盛初要求我们了解终端的

实际销售情况以及竞品的销售情况。 

A：与盛初合作的责权利非常明确，具体规定不大清楚。大区经理的流动，也是接受盛

初的建议，我们划分新的区域，合理流动，为了百亿目标；具体考核通过秘书处与郑总

联系。 

补充：盛初的思路我们在过往两期糖酒会见闻录中都有分析。 

Q：公司对竹叶青这个酒怎么看的？保健酒有 100 亿的市场蛋糕。 

杜总 A：竹叶青是第一保健名酒，2 亿收入，从市场看，发展潜力与空间是很大的，产

品如何定位，我们请策划公司策划，通过方案的贯彻，提升品牌；公司也转变下一步成

立保健酒公司来独立运作。我是搞技术的，做了很多实验，有很显著的效果。我们需要

多宣传；工艺方面，做了一些优化，把现代中药提取技术用在保健酒生产中。保健酒园

区的扩建。 

韩总 A：与杜总一起去了中国中医药研究所，专家的理念让大家感受非常深，竹叶青不

能用单调的方式来运作了，需要用现代时尚的消费理念来运作。 

Q：对杏花村酒的发展如何？ 

A：杏花村品牌是股份公司的品牌，为了保证集团公司正常费用开支才借给它用。但十

多年来，集团把杏花村品牌做的很乱，不同香型、不同度数、不同规格包装的产品，产

品整体定位也比较低档。去年开始准备收回股份公司来运作，但产品还没有上市，杏花

村在市场上的形象不好，要改变也很难，旧的包装一直也使用不完，旧的包材要消耗完，

新品才能推出，耽误时间要长些。我们过去在内蒙、黑龙江、四川等地有四个协作厂生

产杏花村，我们今年要求他们停止生产杏花村，尽管合同到期了，但地方保护主义，他

们有的厂还是没有停。 

补充：杏花村酒：集团本部去年有 3000、4000 吨的量，如果包括子公司生产的系列酒，

可能有 1.2、1.3 万吨酒的量，其中汾青酒厂最大，销售总监郑开源原先就是该厂厂长，

其它还有诸如北特加、金家酒、一坛香等，只有集团本部的酒由股份公司旗下销售公司

销售，其它子公司有自己的销售体系。总体收入可能有 5 亿元左右，但利润不多。 

Q：关联交易，销售公司的 40%股权在集团那边，如何解决？新的地方成立销售公司，

股权比例如何安排？ 

A：以前销售公司定价，加价部分是刚好覆盖销售费用。现在提价后，销售公司利润在

逐年在提高，年初给董事长提了建议，把销售公司股权比例做些调整，董事长在考虑，

有可能在适当时候做些调整。 

Q：高管考核都是在集团拿工资，未来如何变化？管理层薪酬也不是很高，未来在股权

激励方面有无打算与安排？ 
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A：这届换届后，我们 5 个高管在股份公司，不在集团公司领薪。股权激励，目前没有

听到公司在这方面的想法，不管过去业绩做得怎么样，品牌怎么样，工作做的很辛苦，

我们希望能设置一套绩效管理、激励机制。公司未来是否加大这方面的力度，不是公司

说了算，很复杂。 

 

 

图 1：山西汾酒历史 PE Band  图 2：山西汾酒历史 PB Band 
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资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 1580 1976 2554 3160 4087 营业收入 1585 2143 2800 3507 4280 

现金 542 708 941 1154 1657 营业成本 373 539 694 859 1037 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 245 368 481 602 735 
应收票据 284 362 473 592 723 营业费用 310 364 461 571 684 
应收款项 39 45 46 58 71 管理费用 149 202 208 253 301 
其它应收款 8 11 15 19 23 财务费用 (1) (2) (8) (10) (14)
存货 692 808 1025 1270 1532 资产减值损失 22 2 2 2 2 
其他 15 42 55 68 82 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 536 532 571 733 747 投资收益 0 0 0 0 0 
长期股权投资 5 5 5 5 5 营业利润 486 671 962 1229 1536 
固定资产 421 465 507 671 688 营业外收入 3 1 1 1 1 
无形资产 30 30 27 24 22 营业外支出 45 10 10 10 10 
其他 80 33 33 33 33 利润总额 444 662 954 1221 1527 

资产总计 2115 2509 3126 3894 4834 所得税 129 204 286 366 458 
流动负债 528 716 821 933 1053 净利润 315 458 668 854 1069 

短期借款 0 0 0 0 0 少数股东损益 69 103 150 192 240 
应付账款 44 64 83 102 123 母公司所有者净利润 245 355 517 662 829 
预收账款 97 236 303 376 453 EPS（元） 0.57 0.82 1.20 1.53 1.91 
其他 388 417 435 455 477   

长期负债 0 0 0 0 0 主要财务比率  

长期借款 0 0 0 0 0  2008 2009 2010E 2011E 2012E
其他 0 0 0 0 0 年成长率  

负债合计 528 716 821 933 1053 营业收入 -14% 35% 31% 25% 22%
股本 433 433 433 433 433 营业利润 -29% 38% 43% 28% 25%
资本公积金 298 298 298 298 298 净利润 -32% 45% 46% 28% 25%
留存收益 736 918 1280 1744 2324 获利能力  
少数股东权益 121 144 294 486 726 毛利率 76.5% 74.9% 75.2% 75.5% 75.8%

母公司所有者权益 1467 1649 2011 2475 3055 净利率 15.5% 16.6% 18.5% 18.9% 19.4%
负债及权益合计 2115 2509 3126 3894 4834 ROE 16.7% 21.5% 25.7% 26.8% 27.1%
    ROIC 21.7% 25.8% 29.0% 28.8% 28.2%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 资产负债率 25.0% 28.6% 26.3% 24.0% 21.8%
经营活动现金流 590 448 480 641 837 净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

净利润   517 662 829 流动比率 3.0 2.8 3.1 3.4 3.9 
折旧摊销   63 75 86 速动比率 1.7 1.6 1.9 2.0 2.4 
财务费用   (8) (10) (14) 营运能力  
投资收益   (0) (0) (0) 资产周转率 0.7 0.9 0.9 0.9 0.9 
营运资金变动   (244) (288) (311) 存货周转率 0.6 0.7 0.8 0.7 0.7 
其它   152 202 248 应收帐款周转率 15.6 51.0 61.3 67.2 66.4 

投资活动现金流 (92) (37) (100) (240) (100) 应付帐款周转率 7.0 10.0 9.5 9.3 9.2 
资本支出   (100) (240) (100) 每股资料(元)   

其他投资   0 0 0 每股收益 0.57 0.82 1.20 1.53 1.91 
筹资活动现金流 (128) (246) (147) (188) (234) 每股经营现金 1.36 1.04 1.11 1.48 1.93 

借款变动   0 0 0 每股净资产 3.39 3.81 4.64 5.72 7.06 
普通股增加   0 0 0 每股股利 0.40 0.50 0.36 0.46 0.57 
资本公积增加   0 0 0 估值比率  
股利分配   (155) (199) (249) PE 71.8 49.6 34.0 26.6 21.2 
其他   8 11 14 PB 12.0 10.7 8.8 7.1 5.8 

现金净增加额 370 165 233 213 503 EV/EBITDA 28.1 20.7 14.4 11.3 9.1 
资料来源：公司报表、招商证券 
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 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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