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山西汾酒(600809) 

竹叶青：植物养生，绿动中国 
 明确产品定位：传承千年，植物养生，绿动中国 

10 月 5 日竹叶青品牌推广会上，汾酒公司明确了其对竹叶青产品的定位：传承千年，

植物养生，绿动中国。我们认为，这一定位体现了竹叶青历史悠久的特点，强调“植物”

和“养生”两方面区别于市场上常见的“动物”和“保健”概念，且突出了产品“碧绿

微翠”特征和惠及全中国的雄心，故应会较容易打动消费者，被市场接纳。 

 3 款新品推动价格带上移，意图抢先蓝海市场 

10 月 5 日，汾酒发布 3 款竹叶青新品，国酿、精酿和特酿，但相关招商政策仍在制定

过程中，进入终端时间暂未确定。新品中，国酿市场表现价约 660 元，精酿约 280

元，特酿约 160 元，实现了价格带向上延升。我们认为，竹叶青此次将产品价格带主

战场拉到 100 元以上，且细分出植物养生概念，是意图在这一蓝海市场上抢占先机。 

 近期重点要唤醒消费者品牌记忆，预计 2011 年广告投入 1 个亿 

竹叶青是中国卫生部认定的唯一保健名酒，为了重新唤醒消费者对竹叶青品牌的记忆，

公司近期将投入重金用于品牌建设，预计 2011 年广告投入将达到 1 亿元，其中央视广

告将达到 6 千万，地方性广告投入将达到 4 千万。且这部分广告投入并不计入竹叶青销

售支持的费用，销售支持费用占销售额比率另外仍将达到 26%－30%。 

 计划 2015 年销售规模达到 15 亿，年均增长 40% 

2010 年应能实现 2 个亿的计划，从 2011 年－2015 年，公司计划竹叶青实现年均 40%

的增长，并在 2015 年实现销售规模 15 个亿，为此公司正积极准备成立独立的竹叶青

公司，并打算鼓励省市级经销商合作开发竹叶青产品。这显然是个充满挑战的计划，但

基于竹叶青的品牌底蕴，我们认为并非不可能，只是需观察公司具体操作和市场效果。 

 维持“强烈推荐”评级 

受益于市场走强，汾酒当前股价已远超我们 6 月 30 日给出的 54 元的 2010 年目标价，

但三方面原因支持我们维持对其“强烈推荐”的评级：一是若上市公司收回集团目前持

有的销售公司 40%的股权，汾酒当前股价仍不算贵，而上市公司收回该部分股权只是时

间问题；二是我们看好汾酒业绩持续快速增长前景，其股价在未来 2、3 年冲上 100 可

能性大；三是市场走强和公司持续成长前景好容易形成股价逼空效应，推动股价进一步

上涨。我们维持 10－12 年 EPS 预测，预计分别为 1.25、1.85、2.63 元，动态 PE 为

55、37 和 26 倍。 
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附：销售公司总经理郑开源讲话要点 

1. 将大力加强组织队伍建设：规模和素质均有较大提高，但还远远不能满足未来需要。未来两个

方面加强，第一是成立独立的竹叶青销售队伍，专门负责竹叶青销售；第二是采取 1＋1 模式，

共建队伍，重点市场招聘地面人员，费用按比例共同分担，经销商成立专门队伍，与厂家一起

共建市场。 

2. 要高额投入：竹叶青在 2011 年品牌建设上要投 1 个亿的广告，一部分央视，重点频道黄金时

间，约 6 千万左右，4 千万投重点地区户外和电视、报纸和地方媒体。具体投向取决于 3 因素，

市场成熟程度，增长情况，经销商配合情况。 

3. 将加大市场资源的投入力度，实现品牌力和销量的增长。在 10 年规模基础上，销售公司将在

2011 年投入销售额的 26%－30%。 

4. 重点区域将加大渠道建设投入。未来规划中，先重点后侧翼，先点后面。2011 年投入 6 千万，

重点区域占 4 千万。费用主要用于终端网络建设，经销商开发，市场维护等。 

5. 要做到全国性市场布局。由于各地方差异明显，要差别性建设。未来 1－2 年内，要发展长三

角、珠三角、渤海湾、中原，东北五大区域。其中广东、江苏、浙江、山东、吉林是重点市场。

同时也要培育潜力市场。 

6. 形成灵活的市场运作模式。厂家主导和商家主导并举，前者是自营产品，营销以厂家操作为主，

传统区域主要采取此种模式。商家模式，企业输出品牌和资源，商家产品开发、定价和市场自

由。今后会鼓励商家开发，省级和市级有不同的开发权。经销商定制产品将有效保护。同时，

厂家会出台政策和管控措施，以避免无序竞争，保护开发商权益。2－3 年内，自营与开发并举，

重点与侧翼同步。 

7. 一个清晰的品牌定位，定位为养生酒，而非保健酒。 

8. 完善丰富产品线。年内将推出全新的三款产品，国酿（市场表现价 660），精酿（280 元左右），

特酿（市场表现价 160 元）。 

9. 将在全国招商。省级和市级可签约，签约后将立刻派厂方人员协助开发，要争取 1－2 个月消

化掉首单货物。会成立专门的招商委员会和招商小组，审核经销商资质，但政策正在拟定中。 
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风险提示： 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 
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