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基本状况 
总股本(百万股) 432.92 
流通股本(百万股) 432.92 

市价(元) 59.90 

市值(百万元) 259.32 

流通市值(百万元) 259.32 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入（百万元） 1,584.5 2,143.4 3,017.0 4,434.1 6,740.6

营业收入增速 -14.20% 35.27% 40.76% 46.97% 52.02%

净利润增长率 -31.81% 44.79% 39.03% 67.60% 68.37%

摊薄每股收益（元） 0.57 0.82 1.14 1.91 3.22 

市盈率（倍） 19.16 52.36 49.69 29.65 17.61 

PEG — 1.17 1.27 0.44 0.26 

每股净资产（元） 3.39 3.81 4.45 6.36 9.58 

每股现金流量 1.36 1.04 1.41 2.10 3.26 

净资产收益率 16.72% 21.53% 25.63% 30.05% 33.59%

市净率 3.20 11.27 12.74 8.91 5.92 

总股本（百万股） 432.92 432.92 432.92 432.92 432.92 

备注：市场预测取 聚源一致预期    

投资要点 

 今年糖酒会的最大变化在于茅台、五粮液名酒企业充分重视了次高端价位的成长,开始改变传统的经营思

路,战略上出现了一定的摇摆，行业已经默认了未来的增长轨迹在于 300-700 元价位的新增长,价位随着

品牌运营商的增加，次高端正式成为行业主流价位，行业的蛋糕占行业比重会更大； 

 山西汾酒基本面继续趋好。其中 2011 年的各项业绩指标随着 1-3 月份销售形势的继续趋好，从经销商的

调研来看，山西汾酒 3 月份继续保持了同比约 60%以上的高增长，整体库存偏低，经销商的高价位产品

供应存在普遍断货现象； 

 山西汾酒持续成长的基础越来越多地来自行业整合带动的增长动力； 

 山西汾酒从领导者-管理层-经销商开始产生群体信心，汾酒已经成为这样一群人共同的事业起点；产品

线的调整和市场的拓展都是关键性的决策，和信心互为结果 

 我们初步预计 2011 年第一季度公告 16.5 亿的销售收入，每股收益 0.95 元。同时微调未来三年的测算模

型，考虑到公司 2011 年的经营好转情况，维持公司“买入”评级。长期看好公司的投资价值。 
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糖酒会展示出行业升级分化的三大趋势 

龙头名酒企业出现战略摇摆，促使竞争结构松动，汾酒长期受益 

 通过茅台和五粮液的经销商大会和投资者见面会，我们可以看到，两大

企业随着自身提价带来更多名酒企业跟随涨价之后的快速复苏，他们已

经感觉到非常明显的竞争压力，开始调整品牌发展战略，企业更多的品

牌资源用于 100-200、300-500、500-1000 元零售价位和其他高价位子

品牌和多品类的发展，我们感觉到他们在自身渠道网络仍然没有清晰有

竞争力的模式之下做出的被动选择，不具备核心竞争力； 

 从茅台五粮液可以看出泸州老窖、水井坊、舍得同样存在类似的问题，

而且更为严重；行业高端价位的竞争结构朝向多价格多品牌的混乱局面；

我们看好在此竞争之下具有清晰资源投放重心和网络运营能力的企业所

承载的持久优势； 

 汾酒、洋河、古井将通过品牌、资源、网络重心下沉等聚焦优势持续享

受行业竞争结构分层结构松动带来的收益。 

区域名酒扎堆盲目升级，促使山西汾酒等企业竞争优势凸现 

 区域名酒厂原本最具备优势在低价位品牌、运营模式、消费者基础，而

现在我们从糖酒会可以看出，他们在利润和外部竞争压力下纷纷进行高

价位升级，这样更加有利于全国化的老名酒血统品牌和部分品牌运营能

力突出的品牌享受消费群被迫持续扩大的好处；简单一些表达就是消费

者被迫更多地选择高价位酒水品牌，而具备品牌优势的企业必然获益更

大； 

 区域酒厂在品质不能充分保证的情况下，上升到高价位参与竞争，必然

促使整体资源分散，特别是酒质的比较；原来的多层竞争结构处于逐步

瓦解之中； 

行业竞争壁垒持续拉升，行业整合之路清晰可见 

 中国酒水行业的并购整合正如唐桥董事长所说的，各方面的复杂关系和

行业利润特点决定简单的整合非常困难，但是白酒行业的并购之路在于

对持续升级的消费者的抢夺； 

 我们认为白酒行业最近三年 100-700元零售价位特别是 300-700元价位

的高成长在消费升级的整体刺激下，更精确地说来源于行业整合机遇； 

 那么我们有理由认为，汾酒、洋河、古井、郎酒的高成长其实在“高度

离散”的结构下，会持续至少 5-10 年或者更长时间的增长机遇，毕竟整

合的路正是因为其漫长，蛋糕不会一夜之间吃光。 

 

汾酒收入增长的路径补充思考 

对增长速度的区域结构分解 

 我们对山西汾酒的增长通过 2011 年的经销商调研作以下假设，特别考

虑到古井、洋河和郎酒的全国化经验。 
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 我们的假设是基于山西省内、环山西的北方地区和全国其他地区的增长

潜力空间和速度进行假设的。本假设主要为区域分解，与下面关于收入

增长的分产品测算略有出入，请投资者注意。 

对增长动力和空间的分解 

 从动力上看主要来自于高价位 300-700元零售价位的持续高成长和汾酒

更加均衡的全国化结构； 

 从空间上来看，汾酒的空间随着整个行业的结构升级，汾酒的品牌优势

会带动其获得更大的消费群基础。 

汾酒要成为高价位时代的整合者 

 汾酒继续成为山西市场的绝对领导者； 

 汾酒打造成为环山西区域的主导品牌之一； 

 汾酒成为全国化白酒企业整合行业的推动者。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 1：山西汾酒的增长速度分解表 

 年度 省内占比 省内增速 
环山西占

比 
环山西增速

其他区域占

比 

其他区域增

速 

加权增

速 

2010 年 65.00% 38.00% 25.00% 45.00% 10.00% 50.00% 40.95%

2011 年 55.00% 40.00% 30.00% 50.00% 15.00% 60.00% 46.00%

2012 年 45.00% 45.00% 35.00% 55.00% 20.00% 65.00% 52.50%

2013 年 40.00% 60.00% 35.00% 60.00% 25.00% 70.00% 62.50%
 

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 2：山西汾酒损益表预测 

损益表（人民币百万

元）  
 

  2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E

营业总收入 1,847  1,585 2,143 3,017 4,434 6,741  11,359 

    增长率 20.91% -14.2% 35.3% 40.8% 47.0% 52.0% 68.5%

营业成本 -422  -373 -539 -684 -900 -1,308  -2,103 

    %销售收入 22.9% 23.5% 25.1% 22.7% 20.3% 19.4% 18.5%

毛利 1,425  1,212 1,605 2,333 3,534 5,432  9,256 

    %销售收入 77.1% 76.5% 74.9% 77.3% 79.7% 80.6% 81.5%

营业税金及附加 -288  -245 -368 -518 -762 -1,158  -1,951 

    %销售收入 15.6% 15.5% 17.2% 17.2% 17.2% 17.2% 17.2%

营业费用 -363  -310 -364 -563 -798 -1,078  -1,931 

    %销售收入 19.7% 19.6% 17.0% 18.7% 18.0% 16.0% 17.0%

管理费用 -92  -149 -202 -332 -466 -708  -1,193 

    %销售收入 5.0% 9.4% 9.4% 11.0% 10.5% 10.5% 10.5%

息税前利润（EBIT） 682  507 671 920 1,509 2,488  4,181 

    %销售收入 36.9% 32.0% 31.3% 30.5% 34.0% 36.9% 36.8%

财务费用 4  1 2 0 0 0  0 

    %销售收入 -0.2% 0.0% -0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

资产减值损失 0  -22 -2 0 0 0  0 

公允价值变动收益 0  0 0 0 0 0  0 

投资收益 0  0 0 0 0 0  0 

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

营业利润 685  486 671 920 1,509 2,488  4,181 

  营业利润率 37.1% 30.7% 31.3% 30.5% 34.0% 36.9% 36.8%

营业外收支 -17  -42 -9 0 0 0  0 

税前利润 668  444 662 920 1,509 2,488  4,181 

    利润率 36.2% 28.0% 30.9% 30.5% 34.0% 36.9% 36.8%

所得税 -252  -129 -204 -276 -453 -746  -1,254 

  所得税率 37.8% 29.1% 30.8% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0%

净利润 415  315 458 644 1,056 1,742  2,927 

少数股东损益 56  69 103 151 229 349  602 

归属于母公司的净

利润 360  245 355 494 827 1,393  2,325 

    净利率 19.5% 15.5% 16.6% 16.4% 18.7% 20.7% 20.5%
 

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 3：山西汾酒资产负债表预测 

资产负债表（人民币百万元）
2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E

货币资金 172 542 708 1,266 1,857 3,118 5,294

应收款项 744 331 418 565 831 1,263 2,129

存货 497 692 808 937 1,233 1,792 2,881

其他流动资产 14 15 42 55 72 105 168

流动资产 1,427 1,580 1,976 2,822 3,992 6,278 10,471

    %总资产 75.6% 74.7% 78.8% 83.9% 86.9% 89.9% 93.2%

长期投资 5 5 5 5 5 5 5

固定资产 429 474 473 485 545 652 704

    %总资产 22.7% 22.4% 18.9% 14.4% 11.9% 9.3% 6.3%

无形资产 13 30 30 28 27 26 25

非流动资产 460 536 532 543 602 707 759

    %总资产 24.4% 25.3% 21.2% 16.1% 13.1% 10.1% 6.8%

资产总计 1,886 2,115 2,509 3,365 4,594 6,986 11,230

短期借款 0 0 0 0 0 0 0

应付款项 98 216 455 568 802 1,191 1,989

其他流动负债 387 312 261 577 516 777 1,296

流动负债 484 528 716 1,145 1,318 1,968 3,285

长期贷款 0 0 0 0 0 0 0

其他长期负债 0 0 0 0 0 0 0

负债 484 528 716 1,145 1,318 1,968 3,285

普通股股东权益 1,291 1,467 1,649 1,926 2,753 4,146 6,470

少数股东权益 111 121 144 294 523 872 1,474

负债股东权益合计 1,886 2,115 2,509 3,365 4,594 6,986 11,230

比率分析
2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E

每股指标

每股收益(元) 0.831 0.566 0.820 1.140 1.911 3.217 5.370

每股净资产(元) 2.982 3.388 3.808 4.448 6.359 9.576 14.945

每股经营现金净流(元) 0.174 1.362 1.036 1.414 2.096 3.260 5.256

每股股利(元) 0.000 0.000 0.500 0.500 0.000 0.000 0.000

回报率

净资产收益率 27.85% 16.72% 21.53% 25.63% 30.05% 33.59% 35.93%

总资产收益率 19.06% 11.59% 14.15% 14.67% 18.00% 19.94% 20.70%

投入资本收益率 34.61% 34.56% 42.96% 67.83% 74.66% 91.90% 110.59%

增长率

营业总收入增长率 20.91% -14.20% 35.27% 40.76% 46.97% 52.02% 68.51%

EBIT增长率 37.01% -25.62% 32.20% 37.21% 63.96% 64.89% 68.04%

净利润增长率 37.97% -31.81% 44.79% 39.03% 67.60% 68.37% 66.92%

总资产增长率 13.31% 12.13% 18.59% 34.15% 36.53% 52.05% 60.75%

资产管理能力

应收账款周转天数 23.8 23.4 7.2 8.0 8.0 8.0 8.0

存货周转天数 391.8 581.6 508.1 500.0 500.0 500.0 500.0

应付账款周转天数 42.9 51.9 36.5 30.0 30.0 30.0 30.0

固定资产周转天数 64.3 86.5 75.4 52.7 33.9 22.7 13.6

偿债能力

净负债/股东权益 -12.27% -34.15% -39.48% -57.01% -56.67% -62.14% -66.63%

EBIT利息保障倍数 -193.6 -783.1 -334.7 — — — —

资产负债率 25.68% 24.96% 28.56% 34.03% 28.69% 28.17% 29.25%

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 4：山西汾酒现金流量表预测 

现金流量表（人民币百万元）
2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E

净利润 415 315 458 644 1,056 1,742 2,927

少数股东损益 0 0 0 151 229 349 602

非现金支出 31 57 40 39 41 45 49

非经营收益 -6 -12 2 0 0 0 0

营运资金变动 -365 231 -52 -71 -189 -375 -700

经营活动现金净流 75 590 448 763 1,137 1,760 2,877

资本开支 63 92 37 50 100 150 100

投资 1 0 0 0 0 0 0

其他 0 0 0 0 0 0 0

投资活动现金净流 -61 -92 -37 -50 -100 -150 -100

股权募资 0 0 0 0 0 0 0

债权募资 0 0 0 0 0 0 0

其他 -228 -128 -246 -5 -216 0 0

筹资活动现金净流 -228 -128 -246 -5 -216 0 0

现金净流量 -213 370 165 709 820 1,610 2,777

 

图表 5：山西汾酒业绩指标预测 

业绩预测

指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E

营业收入（百万元 1,584.52 2,143.45 3,017.02 4,434.14 6,740.62 11,358.80

营业收入增速 -14.20% 35.27% 40.76% 46.97% 52.02% 68.51%

净利润增长率 -31.81% 44.79% 39.03% 67.60% 68.37% 66.92%

摊薄每股收益
0.57 0.82 1.14 1.91 3.22 5.37

市盈率（倍） 19.16 52.36 49.69 29.65 17.61 10.55

PEG — 1.17 1.27 0.44 0.26 0.16

每股净资产（元） 3.39 3.81 4.45 6.36 9.58 14.95

每股现金流量（元 1.36 1.04 1.41 2.10 3.26 5.26

净资产收益率 16.72% 21.53% 25.63% 30.05% 33.59% 35.93%

市净率 3.20 11.27 12.74 8.91 5.92 3.79

总股本（百万元） 432.92 432.92 432.92 432.92 432.92 432.92

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的
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