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销量增长和提价空间推动业绩较快增长

——山西汾酒调研报告
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本报告导读：

主动营销将推升公司销量增长，未来提价可能推升公司毛利率。销量增长和盈利能力提升将推动公司业绩持续较快增长。

投资要点：

[Table_Summary]

主动营销将推动公司产品销量和收入继续上升。公司领导换届圆满完成，并提出重塑山西汾酒的品牌形象，集团2015年实现100亿元的收入，未来5年上市公司的年均收入增长达到10亿元的发展目标。通过销售体制改革，品牌地位逐步恢复，主导产品青花瓷和老白汾未来将继续增长；公司由被动营销转变为主动营销，将增加销售人员数量，深入开发县乡市场；聘期盛初，实施新销售策略推进销量增长。

产品有继续提价可能，推动公司盈利能力提升。公司09年连续两次对青花瓷和老白汾进行提价，但由于09年所有产品的包装全部由公司生产提供，毛利率有所下降。我们认为公司产品与其它一线产品的出厂价格有差价，有继续提升空间，将推升公司毛利率。

计划新建开发区，为公司中长期发展提供产能保障。公司目前已计划新建两个分别为1000亩和3000亩左右的开发区，计划发展白玉汾酒、玫瑰汾酒、竹叶青和杏花村酒等特色产品。

杏花村资产有望注入公司，股权激励仍需等待。公司未来计划将集团作为投资主体，而将白酒资源集中到上市公司，我们认为公司杏花村资产有注入上市公司的可能，09年其收入在2-3个亿。另一方面由于公司为国有企业，机制限制使得短期内股权激励政策较难实现。

盈利预测和投资建议：为了推动销售增长，今年费用投入较高，但该投入利于长期销售能力提高和业绩增长，我们将2010-2012年业绩调整到1.25，1.88和2.45元，复合增长率40%，1倍的PEG，目标价50元，给予长期增持评级。

[Table_Finance]

财务摘要（百万元）

2008A

2009A

2010E

2011E

2012E

营业收入

1,585
2,143

2,995

3,807

4,749

(+/-)%

-14.2%

35.3%

39.7%

27.1%

24.7%

经营利润（EBIT）

486

671

959

1,418

1,850

(+/-)%

-29%

38%

43%

48%

30%

净利润

245

355

541

812

1,061

(+/-)%

-32%

45%

52%

50%

31%

每股净收益（元）

0.57

0.82

1.25

1.88

2.45

每股股利（元）

0.40

0.50

0.75

1.13

1.47

[Table_Profit]

利润率和估值指标

2008A

2009A

2010E

2011E

2012E

经营利润率(%)

32.02%

31.29%

32.20%

37.39%

39.10%

净资产收益率(%)

17%

22%

29%

37%

41%

投入资本回报率(%)

35%
43%

35%

40%

41%

EV/EBITDA

38

29

20

14

11

市盈率

84

58

38

25

19

股息率 (%)

0.8%

1.0%

1.6%

2.4%

3.1%


	[Table_Invest]

评级：

增持

上次评级：

增持

目标价格：

50.00
上次预测：

50.00
当前价格：

42.10
2010.05.26

[Table_Market]
交易数据

52周内股价区间（元）

19.61-49.20

总市值（百万元）

18,226

总股本/流通A股（百万股）

433/433

流通B股/H股（百万股）

0/0

流通股比例

100%

日均成交量（百万股）

2
日均成交值（百万元）

77

[Table_Balance]

资产负债表摘要

股东权益（百万元）

1,909

每股净资产

4.41

市净率

9.5

净负债率

0%

[Table_Eps]

EPS（元）

2009A
2010E
Q1

0.36
0.60
Q2

0.17
0.20
Q3

0.31
0.40
Q4

-0.03
0.05
全年

0.82
1.25
[Table_PicQuote]
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[Table_Trend]

升幅(%)
1M

3M

12M

绝对升幅

-9%

4%

113%

相对指数

2%

16%

111%

[Table_Report]

相关报告

《山西汾酒公司2010-05-18调研提纲》

2010.05.14
《销售改革继续助推业绩快速增长》

2010.04.21
《销售体系改革将继续推动未来业绩增长》

2010.04.09
《提价推动3季度收入和毛利率上升》

2009.10.21
《销售体系改革促业绩超预期增长》

2009.08.19



	[Table_OtherInfo]

	[Table_Industry]

模型更新时间：2010.05.26 

股票研究

必需消费

食品饮料

[Table_Stock]

山西汾酒（600809）

[Table_Target]

评级：

增持

上次评级：

增持

目标价格：

50.00
上次预测：

50.00
当前价格：

42.10
[Table_Website]

公司网址
www.fenjiu.com.cn
[Table_Company]

公司简介
公司坐落于中国名酒之都--山西杏花村，是生产国家名酒汾酒、竹叶青酒、玫瑰汾酒、白玉汾酒等系列产品的大型一档企业。主导产品汾酒是中国传统的历史名酒，清香型白酒的典型代表，工艺精湛，源远流长，素以入口绵、落口甜、饮后余香、回味悠长特色而著称，在国内外消费者中享有较高的知名度、美誉度和忠诚度。目前，公司总资产11.69亿元，占地面积170万平方米，具有名白酒、配制酒、果露酒、黄酒四大类产品生产能力3万余吨，年销售收入近十亿元，年创利税２亿多元，是山西省第二利税大户。

[Table_PicTrend]

绝对价格回报（%）
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[Table_Range]

52周价格范围

19.61-49.20
市值（百万）

18,226

	[Table_Forcast]
财务预测（单位：百万元）
损益表
2005A

2006A

2007A

2008A

2009A

2010E

2011E

2012E

2013E

2014E

营业收入
1,071.59

1,527.43

1,846.79

1,584.52

2,143.45

2,995

3,807

4,749

5,945

7,139

营业成本
298.95

406.46

422.20

372.88

538.75

668

804

950

1,139

1,366

税金及附加
227.96

280.85

287.59

244.89

368.20

539

666

831

1,040

1,249

营业费用
159.17

212.85

362.90

309.97

363.88

599.02

647.24

788.38

975.01

1,156.57

管理费用
107.74

129.46

92.06

149.45

201.93

224.63

266.51

322.95

392.38

456.92

EBIT

277.79

497.82

682.05

507.33

670.69

964.29

1,423.73

1,857.05

2,397.97

2,910.00

公允价值变动收益

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

投资收益

0.41

0.77

0.13

0.10

0.17

0.10

0.10

0.10

0.10

0.10

财务费用
(0.51)

(1.71)

(3.52)

(0.65)

(2.00)

3

4

5

6

7

营业利润
280.33

504.04

685.21

486.02

670.85

959

1,418

1,850

2,390

2,901

所得税
105.90

179.63

252.49

129.27

204.09

266

395

516

667

810

少数股东损益
36.14

57.07

55.66

69.44

102.93

144

203

265

343

417

净利润
132.29

260.60

359.56

245.17

354.99

541

812

1,061

1,372

1,666

资产负债表
2005A

2006A

2007A

2008A

2009A

2010E

2011E

2012E

2013E

2014E

货币资金、交易性金融资产
140

385

172

542

708

1,028

1,307

1,630

2,039

2,448

其他流动资产
785

854

1,255

1,038

1,269

1,779

2,262

2,821

3,529

4,236

长期投资
4

6

5

5

5

8

9

10

10

10

固定资产合计
392

398

429

474

473

1,136

1,525

1,969

2,533

3,070

无形及其他资产
14

21

26

56

54

61

68

76

88

99

资产合计
1,335

1,665

1,886

2,115

2,509

4,011

5,170

6,506

8,199

9,863

流动负债
338

451

484

528

716

1,862

2,494

3,142

3,946

4,528

长期负债
0

0

0

0

0

3

4

5

5

5

股东权益
997

1,214

1,402

1,587

1,792

2,153

2,680

3,370

4,262

5,345

投入资本(IC)
854

822

1,225

1,040

1,079

1,984

2,594

3,293

4,181

5,039

现金流量表
2005A

2006A

2007A

2008A

2009A

2010E

2011E

2012E

2013E

2014E

NOPLAT

172

318

424

360

464

694

1,025

1,337

1,727

2,095

折旧与摊销
31

31

31

32

38

51

70

88

110

137

流动资金增量
(36)

45

(368)

261

(43)

(235)

(214)

(248)

(311)

(310)

资本支出
(53)

(45)

(66)

(107)

(35)

(721)

(466)

(540)

(686)

(685)

自由现金流
113

349

21

545

425

(211)

415

637

839

1,237

经营现金流
163

392

75

607

452

504

875

1,172

1,520

1,917

投资现金流
(53)

(39)

(61)

(129)

(37)

(729)

(470)

(544)

(688)

(687)

融资现金流
(73)

(106)

(66)

(173)

(214)

(325)

(490)

(641)

(829)

(1,007)

现金流净增加额
36

247

(53)

305

200

(550)

(85)

(13)

3

223

财务指标
2005A

2006A

2007A

2008A

2009A

2010E

2011E

2012E

2013E

2014E

成长性
收入增长率
28.0%

42.5%

20.9%

-14.2%

35.3%

39.7%

27.1%

24.7%

25.2%

20.1%

EBIT增长率
35.6%

79.2%

37.0%

-25.6%

32.2%

43.8%

47.6%

30.4%

29.1%

21.4%

净利润增长率
50.6%

88.6%

30.7%

-24.2%

45.6%

49.6%

48.2%

30.7%

29.3%

21.4%

利润率
毛利率
72.1%

73.4%

77.1%

76.5%

74.9%

77.7%

78.9%

80.0%

80.8%

80.9%

息税前利润率
25.9%

32.6%

36.9%

32.0%

31.3%

32.2%

37.4%

39.1%

40.3%

40.8%

净利润率
12.3%

17.1%

19.5%

15.5%

16.6%

18.1%

21.3%

22.3%

23.1%

23.3%

收益率
净资产收益率(ROE)
14.0%

23.1%

27.9%

16.7%

21.5%

29.0%

37.1%

40.6%

43.4%

43.5%

总资产收益率(ROA)
9.9%

15.7%

19.1%

11.6%

14.2%

13.5%

15.7%

16.3%

16.7%

16.9%

投入资本回报率(ROIC)
20.1%

38.7%

34.6%

34.6%

43.0%

35.0%

39.5%

40.6%

41.3%

41.6%

运营能力
存货周转天数
418

349

392

582

508

529

583

620

646

659

应收账款周转天数
37

22

25

25

9

8

9

9

9

9

总资产周转天数
432

358

351

461

394

397

440

449

451

462

净利润现金含量
1.2

1.5

0.2

2.5

1.3

0.9

1.1

1.1

1.1

1.2

资本支出/收入
5%

3%

4%

7%

2%

24%

12%

11%

12%

10%

偿债能力
资产负债率
25.3%

27.1%

25.7%

25.0%

28.6%

46.4%

48.2%

48.3%

48.1%

45.9%

净负债率
-14.7%

-34.2%

-13.3%

-37.0%

-42.9%

-8.5%

-3.3%

-2.3%

-2.0%

-7.5%

估值比率
PE

130.2

66.1

47.9

70.3

58.2

38.2

25.4

19.5

15.1

12.4

PB

18.2

15.3

12.2

12.6

12.9

11.1

9.4

7.9

6.5

5.4

EV/EBITDA

55.4

32.4

24.1

31.8

29.1

20.3

13.8

10.6

8.2

6.8

P/S

16.08

11.28

9.33

10.87

9.64

6.90

5.43

4.35

3.48

2.89

股息率
0.5%

1.1%

0.4%

1.0%

1.0%

1.6%

2.4%

3.1%

4.0%

4.8%



	
[image: image7.emf]股票绝对涨幅和相对涨幅

0%

29%

58%

88%

117%

146%

2009/52009/82009/112010/2

-7%

20%

47%

75%

102%

129%

山西汾酒价格涨幅

山西汾酒相对指数涨幅


	
[image: image8.emf]利润率趋势

-14%

-3%

8%

20%

31%

43%

05A06A07A08A09A10E11E12E13E14E

收入增长率(%)

EBIT/销售收入(%)


	
[image: image9.emf]回报率趋势

0%

9%

17%

26%

35%

44%

05A06A07A08A09A10E11E12E13E14E

净资产收益率(%)

投入资本回报率(%)


	
[image: image10.emf]净资产(现金)/净负债

-769

-615

-461

-308

-154

0

05A07A09A 11E 13E

-43%

-34%

-26%

-17%

-9%

0%

净负债(现金)(RMB)

净负债/净资产(%)




目 录

4

1.
主动营销推动产品销量和收入继续增长

4

1.1.
品牌地位逐步恢复，青花瓷和老白汾销售有望继续突破

5

1.2.
被动营销转变为主动营销，推动市场稳步扩张

6

1.3.
今年省内和省外共同增长，明年省外增速有望超过省内

7

1.4.
签约盛初，提升公司销售能力

7

2.
产品存在继续提价可能，推动公司盈利能力提升

8

3.
新建开发区，为中长期发展提供产能保障

8

4.
杏花村资产有望注入上市公司，股权激励仍需等待

9

5.
盈利预测和投资建议



5

图1：公司收入和净利润变化

5

图2：公司主要产品历史销量及预期

6

图3：公司产品历史总销量及销量增速

6

图4：公司销售费用率变化及预期

6

图5：公司省内和省外的销售收入比较（百万元）

8

图6：公司毛利率变化（2008Q1-2010Q1）



 TOC \h \z \c "表格" 

7

表1：盛初营销策划公司2009年的业绩情况

8

表2：汾酒产品出厂价与同类行业的产品的出厂价

9

表3：公司各项产品及价格的变化及预期




主动营销推动产品销量和收入继续增长

公司去年下半年完成管理层换届，集团新董事长李秋喜提出新的五年发展计划，公司将重塑山西汾酒的品牌形象，力争2015年集团实现100亿元的收入，未来5年上市公司的年均收入增长达到10亿元。

为实现这一目标，公司主要将从以下几个方面进行努力：

以青花瓷和老白汾作为主力产品挖潜省内市场，并开拓省外几个重点市场。

由被动营销转变为主动营销和深度影响，增加销售人员数量，开发县乡一级市场。

签约北京著名的盛初营销咨询公司帮助公司进行营销策划。

品牌地位逐步恢复，青花瓷和老白汾销售有望继续突破

公司是清香型白酒的典型代表，汾酒更是清香鼻祖，其产品先后入围了新中国成立之后的五次名酒评比，公司的品牌地位在上世纪九十年代与五粮液、贵州茅台和泸州老窖等平齐，同属于白酒行业的第一阵营。

凭借“汾酒”和“杏花村”两大优势品牌，公司在1994年之前销量和收入一直稳居白酒行业前3名，被称为“汾老大”，但随着自身决策的失误和机制体制上的缺陷，公司自1994年之后就被挤下了“大王”宝座，公司认为主要原因是以下几点：

提价时间把握出现问题，失去行业龙头标杆地位。在93-94年之间公司也曾经将产品价格提高但由于对提价的时机判断错误，市场销量下降较快，公司之后又将产品价格降了回来，而94年之后五粮液、贵州茅台等抓住了白酒行业消费升级的发展趋势，相继提价，树立行业名优酒高端品牌的标杆，而汾酒错失了提价机会，慢慢退出一线白酒阵营。

偏安一隅，错失全国发展良机。自从21世纪开始，五粮液、茅台等各主要一线品牌都开始全国性扩张的道路，但由于公司的发展思路失误，提出让所有山西人都喝得起山西汾酒，汾酒从一个全国性品牌变为了地方性品牌，错失全国发展良机，与五粮液、茅台等在产品价格、销量上拉开差距。另一方面山西假酒案的爆发也使得汾酒在外省的品牌形象受损短期内抑制了省外市场的增长。

通过2008年中期开始的销售体制的改革，公司已经从2007-2008年的销售低谷中走出，各主要产品的销量都实现了较快的恢复和增长。09年国藏汾酒的销量达到40吨，与2008年基本持平；青花瓷销量达到1000吨左右，较08年增长82%；老白汾销量9500吨，较08年增长36%。

2010年1-4月公司各类产品的销量继续保持增长势头，其中青花瓷已销售540吨，公司保守计划全年销量在1300-1500吨，而老白汾1-4月销量已达到3500吨，保守计划全年销量超过10000吨，竹叶青的1-4月销量达到1400吨，计划全年大幅超过去年水平。

	图1：公司收入和净利润变化 
	图2：公司主要产品历史销量及预期 
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被动营销转变为主动营销，推动市场稳步扩张

公司作为一个典型的国有白酒企业，公司对白酒销售的管理形式较为粗放，曾经在06-07年依靠工商联合开发品牌实现销量的大幅增长，但由于公司以被动营销为主，市场和产品全部交给经销商开发和负责，公司对市场的控制能力较差，使得市场产品品类杂乱，串货严重，导致市场开拓受阻，原有市场也逐步萎缩。

08年中期公司充分的认识到在销售上存在的问题，将大部分产品的销售和品牌开发权利收归公司，梳理市场，减少产品品类，目前公司现存产品品类有30-40个，可能还将继续精简。

08年中期开始的销售体系的改革使得公司的销量和收入有所恢复，市场秩序也恢复正常。在产品的市场秩序基本恢复正常之后，公司继续推进销售改革，将原有的较为粗放的被动营销模式，逐步转变为主动营销模式，强调市场的深度挖潜和营销，主要有从以下几个方面进行加强：

增加销售人员数量，将销售人员的配备深入到地级市。公司原有的销售人员人数在300-400人左右，今年开始扩大销售人员的招收力度，1-4月已新招收100-200人的销售人员，公司未来两年计划将销售人员的数量增加到1000人以上。增加的销售人员将配备到地级市，推动公司销售的深度和广度，提高公司对市场的控制和扩张能力。

增加销售投入和广告费用，提高公司产品在全国的知名度。公司今年的销售费用占收入的比重计划达到20%，销售费用接近6个亿，是公司历史最高的销售费用投入，其中广告费用将达到2个亿左右，主要应用于央视广告，促进公司品牌在全国的知名度的恢复。

聘请盛初销售咨询公司，全面推进销售增长。公司于去年底聘请北京盛初销售咨询公司作为其销售顾问，合同期两年，每年费用为200万元。盛初公司将为汾酒提供先进有效的销售策略和计划推动公司销售能力的提升和销量的全面增长。

	图3：公司产品历史总销量及销量增速
	图4：公司销售费用率变化及预期 
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今年省内和省外共同增长，明年省外增速有望超过省内 

山西省是公司产品的主销区，09年该地区的销售收入占公司的收入比重为65.71%，比去年同期增长40.04%。由于公司之前在省内市场也是以被动销售为主，虽然在市场占有率方面处于绝对优势地位，但对市场的深度挖掘不够，公司今年将继续对省内市场进行挖潜，预计仍能实现较快的增长。

省外市场09年已实现较大突破，同比增速达到31.46%，其中青花瓷和老白汾销售较好的有陕西、北京、内蒙古、河南和河北地区，而竹叶青在浙江、广东地区销售也实现较好增长，超1亿元的省外市场是陕西、北京，而河南、河北地区的收入也接近1亿元。

公司在省外的销售将主要以国藏汾酒、青花瓷和竹叶青这几大中高档龙头产品为主，公司今年将继续重点发展陕西、北京、河南、河北、浙江和广东的几个大区，预计今年省外销量的增速将与省内同步，随着省外市场的开发，2011年省内市场的增速将有望超过省内市场，成为未来公司业绩的主要增长点。

图5：公司省内和省外的销售收入比较（百万元）
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签约盛初，提升公司销售能力

北京盛初营销策划公司是白酒行业内著名的销售策划公司，它曾帮助很多企业如洋河等走出销售的困境，实现销售市场的扩大和销量的增长，同时也帮助这些企业实现了自身销售能力的增长。

汾酒为了提高自身的销售能力也从2009年底开始聘请盛初，为其制定产品销售计划。目前盛初咨询已经为山西汾酒提供了以下几项销售建议：

在梳理公司产品结构，形成以国藏汾酒、青花瓷和老白汾为主要产品的产品系列之后，盛初建议公司除了普通青花瓷，国藏汾酒之外还可以推出青花瓷及国藏汾酒年份系列产品，丰富产品系列，应对市场多样需求，实现产品吨酒价格和盈利能力的提高。

盛初公司专门对山西省内白酒市场进行调研，认为公司在省内部分区域还存在市场空白，特别是对市场挖掘的深度及对市场的掌控能力都不够，仍存在增长空间。

盛初为公司制定的具体的销售计划目前形成雏形，但尚未到具体实施阶段，最终的实施还需通过公司管理层批准。我们认为公司今年开始大力推进销售的决心较大，盛初提供的计划实施的可能性较大，将推动公司收入和销量的增长。

	表1：盛初营销策划公司2009年的业绩情况

	公司
	地区
	实现销售收入增速

	洋河
	江苏省
	53%

	酒鬼
	湖南省
	61%

	迎驾贡酒
	安徽省
	36%

	五粮醇
	四川省
	38%

	茅台白金酒
	北京市
	178%

	山庄老酒
	河北省
	43%

	数据来源：国泰君安证券，新食品杂志


产品存在继续提价可能，推动公司盈利能力提升

公司09年连续两次对公司产品进行提价：2009年6月将公司主产品老白汾的出厂价提高10%；2009年12月老白汾、竹叶青提价10%，青花瓷及以上产品提价15%。提价推动了公司吨酒产品的提升，但由于公司09年将所有产品的包装全部收回公司，公司的毛利率水平并未有提升而出现了下降。

图6：公司毛利率变化（2008Q1-2010Q1）
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我们认为作为与五粮液、贵州茅台、泸州老窖等公司的产品相比，同为白酒行业第一阵营的汾酒的产品价格仍有一定的距离。提价后公司老白汾的出厂价约为88元，而其他中档产品如老窖特曲的出厂价已经达到120元以上；而作为中高档产品的青花瓷提价后的出厂价格约为330元，而其他同档次产品的出厂价基本提高到400元以上。我们认为凭借公司品牌的历史地位，公司的产品价格仍有一定的提价公司，我们预计其产品价格在未来几年将实现稳步的上升，推动公司盈利能力和毛利率的提升。

	表2：汾酒产品出厂价与同类行业的产品的出厂价

	公司名称
	产品名称
	出厂价

	山西汾酒
	青花瓷
	330 

	
	老白汾
	88 

	其他白酒公司
	贵州茅台
	499 

	
	五粮液
	509 

	
	国窖1573
	519 

	
	老窖特曲
	130 

	数据来源：国泰君安证券


新建开发区，为中长期发展提供产能保障

为了实现未来销量和收入的增长，公司继续推动产能扩张。公司已经向政府申请了几块地作为开发区，为公司中长期的发展提供生产保障。

政府划出1000多亩的开发区，公司将重点发展竹叶青、白玉、玫瑰汾酒，目前该。同时划出了7000多亩的整合杏花村地区白酒资源，目前已与政府签订了战略合作协议。

杏花村资产有望注入上市公司，股权激励仍需等待

公司新领导上任之后对公司的机制、体制进行调整和改革，同时提出未来汾酒集团将主要作为一个投资主体存在，而集团的白酒资源将逐步集中到上市公司进行整合。目前集团中还有部分的白酒业务，其中较为著名的就是杏花村酒系列。

去年集团本部杏花村酒的销量约为3000-4000吨，加上集团其他的子公司杏花村酒的总销量在1.2-1.3万吨，收入在2-3个亿左右。集团公司除了销售杏花村酒还销售很多其他的低档酒包括贝特加、加加酒等产品。

公司称目前有将杏花村资产注入上市公司的可能，但具体时间表无法确认。杏花村资产的注入将推动公司收入和业绩的增长。

在各白酒企业纷纷实现管理层持股或实施股权激励的情况下，公司的高管目前却仍是以集团的收入和利税等指标为薪酬评判标准。由于公司是一个国有企业，其股权激励可能会受到企业机制体制的限制，我们认为短期实现的可能性较大，仍需等待。

盈利预测和投资建议

公司从原来的被动营销转变为主动营销，加大市场投入，挖掘市场深度，同时又聘请了著名的盛初营销策划公司帮助公司制定销售计划，预计未来3年销量和收入将实现较快的增长，公司未来5年年均收入增长10亿的计划实现的可能性较大。但由于今年公司为了推动品牌回归和市场扩大，销售费用将有所提高，2010年的净利润增速可能低于市场预期，但现在费用的投入是为了未来市场的持续扩张，我们继续看好公司未来业绩的长期增长能力。我们根据以下假设，预测公司未来3年的业绩：   

公司未来3年总销量增速保存在10%-20%之间，青花瓷的增速超过老白汾。

产品吨酒价格逐年上升，公司毛利率也随之提升。2010年销售费用率为20%，未来随着收入规模的提升逐年下降，管理费用率稳定下降。

我们将公司2010-2012年的EPS调整为1.25，1.88和2.45元，2010-2012年的复合增长率为40%，给予其1倍的PEG，目标价50元。我们看好其长期的增长能力，给予增持评级。

	表3：公司各项产品及价格的变化及预期

	
	
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E

	销量（万吨）
	国藏汾酒
	50
	40
	50
	55
	65

	
	青花瓷汾酒
	550
	1000
	1500
	1800
	2200

	
	老白汾
	7000
	9500
	11000
	14000
	16000

	
	玻汾
	5000
	5500
	6000
	6500
	7000

	
	竹叶青
	3000
	2800
	3500
	4500
	5500

	
	合计
	157600
	18840
	22050
	26855
	30765

	瓶酒价格（元/瓶）
	国藏汾酒
	350.0 
	350.0 
	350.0 
	367.5 
	385.9 

	
	青花瓷汾酒
	280.0 
	280.0 
	330.0 
	346.5 
	363.8 

	
	老白汾
	71.0 
	73.0 
	87.8 
	90.3 
	99.4 

	
	玻汾
	28.0 
	28.0 
	28.0 
	28.0 
	28.0 

	
	竹叶青
	25.0 
	27.5 
	30.3 
	30.3 
	30.3 

	白酒收入合计（万元）
	151436 
	208291 
	299423 
	380643 
	474840 

	白酒营业成本合计（万元）
	36829 
	51809 
	66737 
	80287 
	94909 

	白酒毛利率
	75.7%
	75.1%
	77.7%
	78.9%
	80.0%

	数据来源：国泰君安证券
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	评级
	说明

	1.投资建议的比较标准

投资评级分为股票评级和行业评级。

以报告发布后的12个月内的市场表现为比较标准，报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数涨跌幅为基准。
	
	股票投资评级
	增持
	相对沪深300指数涨幅15%以上

	
	
	
	谨慎增持
	相对沪深300指数涨幅介于5%～15%之间

	
	
	
	中性
	相对沪深300指数涨幅介于-5%～5%

	
	
	
	减持
	相对沪深300指数下跌5%以上

	2.投资建议的评级标准

报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅。
	
	行业投资评级
	增持
	明显强于沪深300指数

	
	
	
	中性
	基本与沪深300指数持平

	
	
	
	减持
	明显弱于沪深300指数
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