
中报点评 公司研究 

2010 年 8 月 18 日

营业收入增加、毛利率提升带动公司业绩高增长 

投资要点 

 2010年中报业绩符合预期。山西汾酒2010年上半年实现营业收入

16.09亿元，同比增长46.96%；归属于母公司净利润3.34亿元，同比

增长44.91%；实现每股收益0.77元，符合我们之前的预期。 

 营业收入增加、毛利率提升带动公司业绩高增长。1、营业收入增加。

上半年公司营业收入同比增长46.96%，其中白酒营业收入达14.98亿

元，同比增长47.19%；配置酒营业收入为1.00亿元，同比增长40.18%。

分地区来看，上半年公司省内市场营业收入达10.95亿元，增速为

47.20%；省外市场营业收入达5.03亿元，增速为45.71%。2、毛利率

提升。毛利率提升为75.78%，较于上年同期提升2.30个百分点，主要

是公司白酒产品毛利率提升所致。上半年公司白酒和配置酒毛利率分

别为76.92%和60.08%，分别较上年同期增加2.46和-2.38个百分点。 

 期间费用率大幅增加，经营性净现金流、预收账款有所减少。1、期

间费用率大幅增加。期间费用率增加为26.15%，较上年同期增加6.36

个百分点，主要是公司加大市场宣传投入引起销售费用率增加5.87

个百分点所致。2、经营性净现金流减少。经营性净现金流为1.24亿

元，同比下滑41.46%，主要是应收票据和应收账款等经营性应收项目

增加所致。3、预收账款减少。预收账款下滑为1.99亿元，较年初下

滑0.37亿元，但较去年同期增加1.15亿元，经销商提货意愿较强。 

 管理和销售体制改革、提价预期、整体上市预期是公司未来主要看点。

1、管理和销售体制改革。汾酒集团完成管理层换届以来，公司改革

主要包括：管理机构和干部队伍调整、经销商制度改革、大幅增加销

售人员、聘请盛初咨询等。2、提价预期。公司同档次的产品价格低

于茅台、五粮液、泸州老窖等知名白酒，具备提价空间。3、整体上

市预期。汾酒集团考虑将杏花村酒和销售公司股权整合进股份公司。 

 盈利预测及投资建议。我们预计2010～2012年公司分别实现每股收益

1.34/1.89/2.47元，对应的动态PE分别为41/29/22倍。考虑到公司管

理和销售体制改善、提价预期和整体上市预期，我们给予公司2011

年35倍市盈率，对应股价为66元，维持公司“增持”投资评级。 

 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 2143 2949 3797 4712 

同比（%） 35.21% 37.63% 28.73% 24.10%

归属母公司净利润（百万元） 355 582 817 1068 

同比（%） 44.90% 63.93% 40.33% 30.74%

毛利率（%） 74.85% 76.80% 77.50% 78.00%

每股收益（元） 0.82 1.34 1.89 2.47 
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6-12 个月目标价：66.00 

最新股价：54.79 

 

基本资料 

总股本（百万）                 433 

流通股 A股（百万）             433 

总市值（百万）               23720 

每股净资产（元）              4.08 

资产负债率%                  29.26 

流通 B股/H 股（百万）          -/- 

 

山西汾酒股价与上证综指对比： 
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相关研究： 

《山西汾酒深度报告：得文化者得天下

——汾酒文化，清香天下》2010/07/02 

《山西汾酒季报点评：营销模式革新，

清香龙头崛起》2010/04/21 

《山西汾酒年报点评：2010 年期待公司

传统营销模式的革新》2010/04/09 

《白酒行业研究报告—白酒行业：不只

是防守，期待板块行情启动》2010/03/31 
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附表 1 利润预测表（百万元） 
 2009 2010E 2011E 2012E 

一、营业收入 2143 2949 3797 4712 

减：营业成本 539 684 854 1037 

营业税金及附加 368 472 607 754 

　  营业费用 364 546 683 801 

　  管理费用 202 206 266 330 

　  财务费用 -2 -20 -20 -25 

    资产减值损失 2 0 5 10 

加：公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 

二、营业利润 671 1061 1401 1805 

加：营业外收入 1 3 5 5 

减：营业外支出 10 20 20 20 

三、利润总额 662 1044 1386 1790 

减：所得税费用 204 303 402 519 

四、净利润 458 741 984 1271 

归属母公司净利润 355 582 817 1068 

少数股东损益 103 159 167 203 

五、每股收益（元） 0.82 1.34 1.89 2.47 

股本（百万股） 433 433 433 433 

数据来源：公司年报，日信研究 
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投资评级说明 

公司投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy）：相对强于市场表现20％以上； 

增持（outperform） ：相对强于市场表现5％～20％； 

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持(underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 

 

行业投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。 

 

免责声明  

本研究报告由日信证券有限责任公司研究部撰写,研究报告中所提供的信息仅供参

考。报告根据国际和行业通行的准则，以合法渠道获得这些信息，尽可能保证可靠、准确

和完整，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。本报告不能作为投资研究决策的依

据，不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证，无论是否已经明示或者暗示。日信

证券有限责任公司研究所将随时补充、更正和修订有关信息，但不保证及时发布。对于本

报告所提供信息所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。  

 

本报告版权仅为日信证券有限责任公司研究部所有，未经书面许可，任何机构和个人

不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为日信证券研究部，且不得

对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。  

 

日信证券有限责任公司研究部对于本免责申明条款具有修改权和最终解释权。 


