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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) 62.44 

市值(百万元) 27031.78 

流通市值(百万元) 27031.78 

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 4,503.8 6,804.4

营业收入增速 -14.20% 35.27% 40.76% 49.28% 51.08%

净利润增长率 -31.81% 44.79% 39.03% 71.08% 65.89%

摊薄每股收益（元） 0.57 0.82 1.14 1.95 3.24 

市盈率（倍） 19.16 52.36 49.69 29.05 17.51 

PEG — 1.17 1.27 0.41 0.27 

每股净资产（元） 3.39 3.81 4.45 6.40 9.63 

每股现金流量 1.36 1.04 1.41 2.11 3.25 

净资产收益率 16.72% 21.53% 25.63% 30.48% 33.58%

市净率 3.20 11.27 12.74 8.85 5.88 

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 

 糖酒会调研来看行业已经默认了未来的白酒高增长轨迹在于 300-700 元价位的爆发,山西汾酒已经成为

这一价位的后发优势最佳受益者之一； 

 山西汾酒基本面继续趋好。经过经销商调研和增长速度测算,公司省外占比预测达到去年销售额的 60%;

同时公司 300 元以上价位占比预计全年达到 60%,从这两个指标我们判断山西汾酒已经回归一线名酒,只

是处于高起点复苏的开始阶段,和茅台、五粮液等对比还有一定的差距，但是价位容量的优势和竞争对手

的相对分散和弱势表明了山西汾酒未来具有更加巨大和确定的潜力； 

 省外大部分市场 1-3 月预计完成全年销售任务的 60%，整个公司综合完成全年任务的 48%左右，我们认

为这充分说明了企业的增长拐点已经到来，全国化的增长动量正在累积，省外市场空间巨大，整个一季

度增长率平均在 100%左右； 

 山西汾酒经销商的高价位产品供应存在普遍断货现象，各个渠道层级的库存偏低，我们认为全年业绩可

期；公司全年导入预算制管理，我们预计公司 2011 年第四季度亏损可能性较小，四个季度的业绩差距

会缩小，有利于广大投资者形成较为稳定的投资预期； 

 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 0.98 元。同时微调未来三年的测算模

型，考虑到公司 2011 年的经营成效已经开始发生质变，维持公司“买入”评级，长期看好公司的投资

价值。 

 
 

饮料制造 公司点评
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山西汾酒产品和区域销售结构证明其拐点已经到来 

产品结构快速提升，战略得到落实并产生业绩质变 

 企业经过高端品牌聚焦优势的发挥，通过经销商调研次高端 300 元以上

价位产品销售额已经达到 60%左右，企业的产品线持续优化，在 3 月

24 日晚间成都的投资者见面会上，企业高层已经明确阐述企业的核心发

展方向在于高端品牌青花瓷系列,并成为企业今年增长的核心；对比其他

企业我们可以看出其高端占比已经居于行业前列。 

 

省外占比大幅度提升达到 60%，全国化的潜能已经被点燃 

 山西省外销售占比大幅度提升,高端品牌在省外各个市场在 80%-100%

的业绩增长对总体的业绩增长率贡献持续增长，进一步形成全国化的扩

张势头。 

图表 1：白酒行业领先企业 2011 年 300 元以上价位销售额占比预测值 
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来源：上市公司年报 经销商调研 齐鲁证券研究所 

图表 2：白酒行业领先企业 2011 年省外销售额占比预测值
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量价齐升，小幅上调 2011EPS 预测值至 1.95 元 

 考虑到公司管理层的较大信心，特别是李秋喜董事长在成都的资本论坛

演讲和成都 2011 年山西汾酒投资者见面会上的表现，结合企业的销售

和盈利结构分析,我们小幅度上调 2011 年山西汾酒盈利预测，主要考虑

到公司 300 元以上零售价位的高端产品占比快速提升、省外销售额占比

快速提升、全年导入预算制管理等利好影响。 

 我们通过省外占比和高端产品占比均超过 50%两个重要指标的考察，齐

鲁证券初步将山西汾酒划归一线名酒行列，在 2011 年半年报等相关数

据公告后将进一步量化确认。 

 

 

竞争最激烈的河南市场 3 月份最新调研分析 

河南市场-曾经的大本营再次迎来高起点复苏态势 

 山西汾酒在2006-2007年左右达到历史峰值水平约3.5亿,当时的主流品

牌老白汾价位为 128 元/瓶零售价及其以下价位品牌,产品线较为混乱,假

酒 2006-2007 年的量超过真酒的量，当时为除茅台、五粮液外河南当之

无愧的第一政商务品牌。 

 2010 年河南市场销售额已经达到 1.8 亿，同期增长速度超过 45%左右；

摆脱了下滑的态势，开始呈现高增长迹象；实际上这次的复苏表现一种

根本性的变化，汾酒的主销产品已经转变为 300-700 元零售价的汾酒品

牌，以青花瓷为核心，摆脱了与区域名酒的残酷低水平渠道及促销竞争，

更多依靠全国化具有历史深度的老名酒品牌的拉力和品质优势。汾酒在

河南省内的绝对额和销售占比均有较大的提升空间。 

 

图表 3：名酒企业相关指标 2011 年的测算值 
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来源：经销商调研 齐鲁证券研究所 
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 2011 年开始已经在河南省布局了约 12 家经销商，逐步细化并增加经销

商，继续推进河南省的地级代理全覆盖模式。2011 年一季度汾酒河南的

高端产品占比已经达到 65%左右，高于省内约 10 个百分点，高于全国

平均约 5 个百分点。2011 年一季度增长速度达到 60%左右。 

 从区域发展趋势来看，当前在河南能够持久布局的品牌主要为销售高价

位品牌的产品，主要为洋河、郎酒和汾酒，其他品牌曾经兴盛，现在发

展难度较大，主要受到地产品牌崛起和全国化名酒的同质化竞争所影响。 

 我们看好山西汾酒在河南市场的高端化发展。当前其组织正在扩展，今

年人员增加 50%左右，估计增加到 30 名，加大了对经销商和费用的管

控力度。这样的发展已经进入到品牌-销售-组织发展的良性循环之中。 

 

销售及业绩预测 

图表 4：山西汾酒河南市场 2006 年-2011 年的市场空间对比 
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来源：上市公司公告 糖烟酒杂志 齐鲁证券研究所 

图表 5：山西汾酒销售预测表 

项   目 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E

国藏汾酒      

平均售价（万元/吨） 78.00  82.00 142.00 170.40 187.44  206.18 

增长率（YOY） 8.83% 5.13% 73.17% 20.00% 10.00% 10.00%

销售数量（吨） 80.00  90.00 40.00 55.75 80.00  100.00 

增长率（YOY） 33.33% 12.50% -55.56% 39.38% 43.49% 25.00%

销售收入(百万元) 62.40  62.40 56.80 95.00 149.95  206.18 

增长率（YOY） 45.11% 18.27% -23.04% 67.25% 57.84% 37.50%

毛利率 86.00% 87.32% 88.00% 88.00% 88.00% 88.00%

销售成本 8.74  9.36 6.82 11.40 17.99  24.74 

增长率（YOY） 70.00% 7.12% -27.16% 67.25% 57.84% 37.50%

毛利 53.66  64.44 49.98 83.60 131.96  181.44 

增长率（YOY） 41.73% 20.08% -22.44% 67.25% 57.84% 37.50%
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占总销售额比重 3.94% 3.48% 1.88% 2.11% 2.20% 1.99%

占主营业务利润比重 4.46% 4.09% 2.14% 2.33% 2.41% 2.15%

     

青花瓷    

平均售价（万元/吨） 48.00  48.60 55.00 64.17 70.58  80.00 

增长率（YOY） 2.74% 1.25% 13.17% 16.67% 9.99% 13.35%

销售数量（吨） 950.00  1,440.33 2,181.82 3,447.27 5,550.11  8,769.17 

增长率（YOY） 58.33% 51.61% 51.48% 58.00% 61.00% 58.00%

销售收入（百万元） 456.00  456.00 1,200.00 2,212.11 3,917.27  7,015.34 

增长率（YOY） 62.67% 53.51% 71.43% 84.34% 77.08% 79.09%

毛利率 82.50% 80.14% 84.00% 84.00% 84.00% 84.00%

销售成本 79.80  139.02 192.00 353.94 626.76  1,122.45 

增长率（YOY） 87.29% 74.21% 38.11% 84.34% 77.08% 79.09%

毛利 376.20  560.98 1,008.00 1,858.18 3,290.50  5,892.88 

增长率（YOY） 58.26% 49.12% 79.69% 84.34% 77.08% 79.09%

占总销售额比重 28.78% 33.03% 39.77% 49.12% 57.57% 67.54%

占主营业务利润比重 31.25% 35.64% 43.20% 51.77% 60.14% 69.87%

     

老白汾    

平均售价（万元/吨） 11.04  12.89 13.53 14.89 16.38  18.01 

增长率（YOY） 2.51% 16.76% 5.00% 10.00% 10.00% 10.00%

销售数量（吨） 8,300.00  9,000.00 11,082.79 12,300.00 13,800.00  14,200.00 

增长率（YOY） -34.13% 8.43% 23.14% 10.98% 12.20% 2.90%

销售收入(百万元) 916.32  916.32 1,500.00 1,831.22 2,259.99  2,558.05 

增长率（YOY） -32.48% 26.60% 29.30% 22.08% 23.41% 13.19%

毛利率 74.53% 72.88% 75.00% 78.00% 78.00% 78.00%

销售成本 233.39  314.62 375.00 402.87 497.20  562.77 

增长率（YOY） -24.50% 34.81% 19.19% 7.43% 23.41% 13.19%

毛利 682.93  845.48 1,125.00 1,428.35 1,762.79  1,995.28 

增长率（YOY） -34.83% 23.80% 33.06% 26.96% 23.41% 13.19%

占总销售额比重 57.83% 54.74% 49.72% 40.66% 33.21% 24.63%

占主营业务利润比重 56.73% 53.72% 48.22% 39.79% 32.22% 23.66%

     

配制酒    

平均售价（万元/吨） 5.03  4.64 4.87 5.09 5.33  5.59 

增长率（YOY） 1.41% -7.75% 5.00% 4.50% 4.75% 4.75%

销售数量（吨） 2,100.00  2,800.00 4,090.00 5,570.00 6,900.00  8,500.00 

增长率（YOY） -14.25% 33.33% 46.07% 36.19% 23.88% 23.19%

销售收入（百万元） 105.63  105.63 199.26 283.58 367.98  474.84 

增长率（YOY） -13.04% 23.00% 53.38% 42.31% 29.76% 29.04%

毛利率 61.08% 54.06% 57.00% 60.00% 60.00% 60.00%

销售成本 41.11  59.69 85.68 113.43 147.19  189.94 

增长率（YOY） -6.51% 45.18% 43.56% 32.39% 29.76% 29.04%
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毛利 64.52  70.23 113.58 170.15 220.79  284.91 

增长率（YOY） -16.75% 8.86% 61.72% 49.80% 29.76% 29.04%

占总销售额比重 6.67% 6.13% 6.60% 6.30% 5.41% 4.57%

占主营业务利润比重 5.36% 4.46% 4.87% 4.74% 4.04% 3.38%

     

其他    

平均售价（万元/吨） 4.50  4.50 4.50 4.73 4.96  5.21 

增长率（YOY） 0.00% 0.00% 0.00% 5.00% 5.00% 5.00%

销售数量（吨） 981.56  1,231.33 1,354.47 1,733.72 2,201.82  2,532.09 

增长率（YOY） -1.80% 25.45% 10.00% 28.00% 27.00% 15.00%

销售收入（百万元） 44.17  44.17 60.95 81.92 109.24  131.90 

增长率（YOY） -1.80% 25.45% 10.00% 34.40% 33.35% 20.75%

毛利率 59.80% 59.00% 60.00% 60.00% 60.00% 60.00%

销售成本 17.76  22.72 24.38 32.77 43.70  52.76 

增长率（YOY） -1.31% 27.94% 7.32% 34.40% 33.35% 20.75%

毛利 26.41  32.69 36.57 49.15 65.54  79.14 

增长率（YOY） -2.13% 23.77% 11.86% 34.40% 33.35% 20.75%

占总销售额比重 2.79% 2.61% 2.02% 1.82% 1.61% 1.27%

占主营业务利润比重 2.19% 2.08% 1.57% 1.37% 1.20% 0.94%

销售收入小计（百万） 1584.52  1584.52 3017.02 4503.83 6804.43  10386.32 

销售成本小计（百万） 380.79  380.79 683.88 914.41 1332.84  1952.67 

毛利（百万） 1203.73  1203.73 2333.14 3589.43 5471.59  8433.65 

平均毛利率 75.97% 75.97% 77.33% 79.70% 80.41% 81.20%

销售收入增长率 -14.20% 33.75% 42.36% 49.28% 51.08% 52.64%
 

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 6：山西汾酒三表分析预测 

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

营业总收入 1,847 1,585 2,143 3,017 4,434 6,395 9,921 货币资金 172 542 708 1,266

    增长率 20.91% -14.2% 35.3% 40.8% 47.0% 44.2% 55.2% 应收款项 744 331 418 565

营业成本 -422 -373 -539 -684 -900 -1,253 -1,873 存货 497 692 808 937

    %销售收入 22.9% 23.5% 25.1% 22.7% 20.3% 19.6% 18.9% 其他流动资产 14 15 42 55

毛利 1,425 1,212 1,605 2,333 3,534 5,142 8,048 流动资产 1,427 1,580 1,976 2,822

    %销售收入 77.1% 76.5% 74.9% 77.3% 79.7% 80.4% 81.1%     %总资产 75.6% 74.7% 78.8% 83.9%

营业税金及附加 -288 -245 -368 -518 -762 -1,099 -1,704 长期投资 5 5 5 5

    %销售收入 15.6% 15.5% 17.2% 17.2% 17.2% 17.2% 17.2% 固定资产 429 474 473 485

营业费用 -363 -310 -364 -563 -798 -1,023 -1,687     %总资产 22.7% 22.4% 18.9% 14.4%

    %销售收入 19.7% 19.6% 17.0% 18.7% 18.0% 16.0% 17.0% 无形资产 13 30 30 28

管理费用 -92 -149 -202 -332 -466 -671 -1,042 非流动资产 460 536 532 543

    %销售收入 5.0% 9.4% 9.4% 11.0% 10.5% 10.5% 10.5%     %总资产 24.4% 25.3% 21.2% 16.1%

息税前利润（EBIT） 682 507 671 920 1,509 2,348 3,616 资产总计 1,886 2,115 2,509 3,365

    %销售收入 36.9% 32.0% 31.3% 30.5% 34.0% 36.7% 36.4% 短期借款 0 0 0 0

财务费用 4 1 2 0 0 0 0 应付款项 98 216 455 568

    %销售收入 -0.2% 0.0% -0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 其他流动负债 387 312 261 577

资产减值损失 0 -22 -2 0 0 0 0 流动负债 484 528 716 1,145

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0

投资收益 0 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 484 528 716 1,145

营业利润 685 486 671 920 1,509 2,349 3,616 普通股股东权益 1,291 1,467 1,649 1,926

  营业利润率 37.1% 30.7% 31.3% 30.5% 34.0% 36.7% 36.4% 少数股东权益 111 121 144 294

营业外收支 -17 -42 -9 0 0 0 0 负债股东权益合计 1,886 2,115 2,509 3,365

税前利润 668 444 662 920 1,509 2,349 3,616

    利润率 36.2% 28.0% 30.9% 30.5% 34.0% 36.7% 36.4% 比率分析

所得税 -252 -129 -204 -276 -453 -705 -1,085 2007 2008 2009 2010E

  所得税率 37.8% 29.1% 30.8% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 每股指标

净利润 415 315 458 644 1,056 1,644 2,531 每股收益(元) 0.831 0.566 0.820 1.140

少数股东损益 56 69 103 151 229 349 602 每股净资产(元) 2.982 3.388 3.808 4.448

归属于母公司的净利润 360 245 355 494 827 1,295 1,929 每股经营现金净流(元) 0.174 1.362 1.036 1.414

    净利率 19.5% 15.5% 16.6% 16.4% 18.7% 20.3% 19.4% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.500 0.500

回报率

现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 27.85% 16.72% 21.53% 25.63%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 19.06% 11.59% 14.15% 14.67%

净利润 415 315 458 644 1,056 1,644 2,531 投入资本收益率 34.61% 34.56% 42.96% 67.83%

少数股东损益 0 0 0 151 229 349 602 增长率

非现金支出 31 57 40 39 41 45 49 营业总收入增长率 20.91% -14.20% 35.27% 40.76%

非经营收益 -6 -12 2 0 0 0 0 EBIT增长率 37.01% -25.62% 32.20% 37.21%

营运资金变动 -365 231 -52 -71 -189 -326 -547 净利润增长率 37.97% -31.81% 44.79% 39.03%

经营活动现金净流 75 590 448 763 1,137 1,711 2,634 总资产增长率 13.31% 12.13% 18.59% 34.15%

资本开支 63 92 37 50 100 150 100 资产管理能力

投资 1 0 0 0 0 0 0 应收账款周转天数 23.8 23.4 7.2 8.0

其他 0 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 391.8 581.6 508.1 500.0

投资活动现金净流 -61 -92 -37 -50 -100 -150 -100 应付账款周转天数 42.9 51.9 36.5 30.0

股权募资 0 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 64.3 86.5 75.4 52.7

债权募资 0 0 0 0 0 0 0 偿债能力

其他 -228 -128 -246 -5 -216 0 0 净负债/股东权益 -12.27% -34.15% -39.48% -57.01%

筹资活动现金净流 -228 -128 -246 -5 -216 0 0 EBIT利息保障倍数 -193.6 -783.1 -334.7 —

现金净流量 -213 370 165 709 820 1,562 2,535 资产负债率 25.68% 24.96% 28.56% 34.03%

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

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。
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