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评级：推荐 
山西汾酒（600809）2010 年年报分析 

52 周走势 

基本面持续向好，高增长仍可维持 公司研究 
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独立性申明 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过

合理判断并得出结论，力求客观、公正。

结论不受任何第三方的授意、影响，特此

申明。 

经营数据： 

公司 2010 年全年实现营业收入 30.16 亿元，同比增长 40.74%；实现营业

利润 8.89 亿元，同比增长 32.57%；实现归属母公司的净利润 4.94 亿元，

同比增长 39.30%；实现每股收益 1.14 元。拟向全体股东每 10 股派发现

金股利 5 元（含税）。 

分析结论： 

 全年收入增长符合预期，四季度收入维持高位 

2010 年公司酒类销售继续保持旺盛的势头，实现收入 30.16 亿元同比增长

40.74%；其中第四季度实现收入 6.24 亿元，同比增长 43%，主要原因是

09 年同期的低增长基数以及三季度旺销后的收入确认。 

 净利润低于预期，四季度净利润为负 

公司全年实现净利润 4.94 亿元，同比增长 39.30%，低于市场和我们的预

期，其中四季度亏损 4200 万元；四季度出现亏损的原因我们认为主要可

能是年底费用的集中结算以及平滑业绩的考虑。而预收账款的大幅增加预

示着一季报将继续保持高增长。 

 产品系列扩充、深度分销、提价助推未来快速增长 

公司下半年连续两次分别推出了 8 款中高档汾酒和 3 款竹叶青产品，对

白酒和配制酒两大产品线进行了扩充，使得公司产品结构更加高档、更加

饱满。随着深度分销的继续推进，新产品在 11 年将会达到一定规模的销

量，再加上一季度末的提价，将保障公司收入和盈利能力继续提升。 

 上调至“推荐”评级 

维持此前对公司 11-12 年每股收益的预测，预计分别为 1.58 元和 2.04 元，

对应目前 62.80 元的股价 10~12 年的 PE 分别为 55 倍、39.7 倍和 30.9 倍，

结合目前的市场环境，上调至“推荐”的评级。 

单位：百万元 2009A 2010A 2011E 2012E

营业收入 2,143 3,016  3,998  4,822 

YOY 35.3% 40.7% 32.6% 20.6%

归属母公司净利润 355 494  682  883 

EPS(元） 0.82 1.14 1.58 2.04

ROE(%) 21.5% 26.2% 30.5% 33.0%

P/E 74.4 53.1 38.8 29.9

P/B 16.0 13.9 11.8 9.9
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图表 1：公司收入、利润增速保持稳定 图表 2：公司单季度成长能力 
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数据来源：WIND 国联证券研究所 数据来源：WIND  国联证券研究所 

 

图表 3：公司 10 年净利润率有所下降 图表 4：公司四季度净利润率下滑明显 

-10%

10%

30%

50%

70%

90%

110%

130%

150%

2
0
0
2

2
0
0
4

2
0
0
6

1
Q
2
0
0
8

1
-
3
Q
2
0
0
8

1
Q
2
0
0
9

1
-
3
Q
2
0
0
9

1
Q
2
0
1
0

1
-
3
Q
2
0
1
0

毛利率

营业利润率

净利润率

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

07Q
1

07Q
3

08Q
1

08Q
3

09Q
1

09Q
3

10Q
1

10Q
3

毛利率 净利润率

数据来源：WIND 国联证券研究所 数据来源：WIND  国联证券研究所 

 

图表 5：公司期间费用率情况 图表 6：公司单季度期间费用率 
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图表 7：公司 10 年末预收账款大幅增加 
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图表 8：单季度损益表情况 

单位：百万元 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4

一、营业总收入 538 459 613 482 612 436 1,033  577  783 624 

二、营业总成本 298 338 349 344 376 404 636 433  450 608 

其中：营业成本 120 112 145 145 156 93 265 125  170 146 

    营业税金及附加 70 76 100 85 90 94 150 108  104 151 

    销售费用 68 80 70 79 83 132 173 140  87 182 

    管理费用 41 50 35 34 47 86 48 61  79 116 

    财务费用 -1 -1 0 0 -1 0 -1 0  -1 -1 

    资产减值损失 0 20 0 2 0 0 1 0  12 15 

三、其他经营收益            

    公允价值变动净收益            

    投资净收益 0 0 0 0 0 0 0 0  0 0 

四、营业利润 241 120 264 138 237 32 397 143  333 16 

    加：营业外收入 0 2 0 0 0 1 1 1  0 1 

    减：营业外支出 12 17 2 2 3 3 10 6  4 6 

五、利润总额 229 105 262 136 234 30 388 138  329 11 

    减：所得税 51 40 65 41 58 40 84 51  73 57 

六、净利润 178 64 198 95 176 -11 304 87  257 -46 

    减：少数股东损益 41 19 42 20 40 1 43 14  54 -4 

七、归属母公司所有者净利润 137 46 156 75 136 -12 260 74  203 -42 

EPS 0.32  0.11 0.36 0.17 0.31 -0.03 0.60  0.17  0.47 -0.10 

收入增长率 53% -16% 94% 77% 14% -5% 68% 20% 28% 43%

毛利率 78% 75% 76% 70% 75% 79% 74% 78% 78% 77%
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营业利润率 45% 26% 43% 29% 39% 7% 38% 25% 43% 3%

净利润率 26% 10% 25% 15% 22% -3% 25% 13% 26% -7%

营业税金率 13% 17% 16% 18% 15% 22% 15% 19% 13% 24%

销售费用率 13% 17% 11% 16% 14% 30% 17% 24% 11% 29%

管理费用率 8% 11% 6% 7% 8% 20% 5% 11% 10% 19%

财务费用率 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

所得税率 22% 39% 25% 30% 25% 136% 22% 37% 22% 531%

净利润增长率 206% -48% 856% 84% -1% -116% 54% -8% 46% - 

资料来源：WIND  国联证券研究所 
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国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%～

10% 

股票 

投资评级 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 
行业 

投资评级 
落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 

 

 

 

免责条款： 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价和询价。我公司及

其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提

供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国联证券所有，未经书面许可任何机构

和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 


