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2011：省外市场进一步扩张，竹叶青将重焕生机 

事件描述 

山西汾酒（600809）今日公告 2010 年度年报，公司 2010 年实现营业收入 30.17 亿元，同比增长 40.74%；营业利润

8.89 亿元，同比增长 32.49%；利润总额 8.67 亿元，同比增长 30.93%；归属于母公司净利润 4.94 亿元，同比增长

39.30%；基本每股收益 1.142 元。 

公司同时拟定了 2010 年的利润分配预案：以 2010 年年末总股本 4.33 亿股为基数，对公司全体股东每 10 股派发现金

红利 5 元（含税），共计派发现金股利 2.16 亿元。 

事件评论 

第一，公司季度间业绩波动依然较大，少数股东损益占比有所下降 

实际上公司收入的同比增长甚至略超预期（全年同比增长 40.74%，四季度同比增长 47.25%），而造成四季度业绩贡

献为负的主要原因在于以下三个方面： 

 营业税金及附加/收入和期间费用率在四季度回升显著。比照历史数据，可以发现公司在四季度一次性结算期间费

用和营业税金已成惯例，从总量上看年底该花费占收入的比率一般要来到其他季度的 2 倍左右。公司方面坦承是

预算管理上的问题，今年计划将一部分费用摊销到旺季以平滑全年业绩，至于期间费用和营业税的具体结构我们

将在第四部分做进一步的探讨。 

 和其他白酒企业不同的是，尽管公司两年来所得税率稳定在 30%左右（2009 年 30.80%，2010 年 30.56%），然

而分布却呈现出很强的季度刚性——2010 年四季度公司的实际所得税率约为 475%。 

 公司去年四季度计提了 1400 万元左右的资产减值损失，占全年 2700 万减值的一半以上；全年的资产减值损失

主要来自单独计提的坏账，仅有少部分来自存货跌价准备。 

另一方面值得注意的是，公司 2010 年少数股东损益占比由 2009 年的 22.32%下降为 17.77%，由于公司去年规划的

销售费用率为 21%，而实际报出为 19.3%，因此我们推测少数股东损益的下降可能来自部分销售费用分流给集团承担。 

表 1：公司 2009 年和 2010 年分季度主要财务指标一览 

单位：亿元 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 

营业收入 6.13  4.82  6.12 4.36 10.33 5.77 7.83  6.24  

毛利率 76.35% 69.92% 74.51% 78.67% 74.35% 78.34% 78.29% 76.64% 

营业税金及附加/收入 16.31% 17.63% 14.71% 21.56% 14.52% 18.72% 13.28% 24.20% 

三项费用率 16.95% 23.41% 21.14% 49.90% 21.30% 34.84% 20.97% 47.38% 
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资产减值损失 0.00 -0.02 0.00 0.00 -0.01 0.00 -0.12 -0.14 

营业利润 2.64  1.38  2.37 0.32 3.97 1.43 3.33  0.16  

营业外收支 -0.02  -0.02  -0.03 -0.02 -0.09 -0.05 -0.04  -0.04  

利润总额 2.62  1.36  2.34 0.30 3.88 1.38 3.29  0.12  

实际所得税率 24.81% 30.15% 24.79% 133.33% 21.65% 36.96% 22.19% 475.00% 

归属于母公司净利润 1.56  0.75  1.36 -0.12 2.60 0.74 2.03  -0.42  

净利率 25.45% 15.56% 22.22% -2.75% 25.17% 12.82% 25.93% -6.89% 

每股收益 0.36  0.17  0.31 -0.03 0.60 0.17 0.47  -0.10  

资料来源：长江证券研究部 

第二，攻守兼备：省内市场进一步做好渠道下沉，省外市场将中高端品牌继续重点推广 

收入方面的增长主要来自省内市场地位的进一步巩固和省外市场的快速拓展。从份额上看，省内市场的收入占比仍相

对较高，但省外的扩展速度已经超过省内。 

 从山西省 30 个亿左右的销售规模来看，公司的在省内市场的占有率已接近 7 成。从发展趋势上看，省内市场的

看点仍旧在渠道的进一步下沉和升级，主要依靠集团下属的杏花村系列和其他中低端品牌（预计 2011 年整个低

档酒销量将达到 6000 吨左右）防御巩固。 

 至于省外市场，由于以推广青花瓷等中高端酒为主，营销的成败将成为决定公司能否顺利完成 2011 年收入达到

40 亿目标的关键所在。公司将北京市场单独划出成立片区，现有 10 个营销大区（华北、华东、华南、华中、西

北、西南、东北、东南、北京、竹叶青）和 11 个重点地市（深圳、徐州、义乌等）；我们预计公司去年深耕的山

西周边市场如北京、陕西、河南和山东等地的销售额应该已经过亿。 

表 2：省内市场收入占比仍相对较高，但增速不及省外市场 

地区 营业收入（亿元） 收入占比（%） 营业收入比上年增减（％）

省内 19.37 64.20 37.54

省外 10.79 35.80 46.87

资料来源：长江证券研究部 

四季度成本的增速超过收入，2011 年公司营业收入计划保持 30%以上增长，预计营业成本同比增加 30%左右。 

图 1：四季度成本的同比增速超过收入 
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资料来源：长江证券研究部 
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第三，毛利率提升来自原有体系价格调整和产品线的进一步丰富；细致的战略制定凸显管理层思路的清晰 

总体来看，公司 2010 年毛利率同比 2009 年大约上涨了 2 个百分点，一方面来自原有产品价格的调整，另一方面是产

品线进一步丰富。 

图 2：公司的毛利率一直稳定在高位，而期间费用率的季节波动性则较大 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

07Q1 07Q2 07Q3 07Q4 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4

毛利率 期间费用率
 

资料来源：长江证券研究部 

表 3：公司的分产品收入成本盈利情况一览 

 
营 业 收

入 

营 业 成

本 

营业利润

率(%) 

营业收入比

上年增减(%)

营业成本比上

年增减(%) 

营业利润率比上年

增减(%) 

白酒 28.36 6.22 78.08 40.84 29.73 增加 2.45 个百分点 

配制酒 1.81 0.85 53.16 39.13 41.88 减少 1.66 个百分点 

资料来源：长江证券研究部 

公司 2010 年总销量在 21000 吨左右（不包括集团总部的杏花村系列），同比 2009 年增长 10%，我们认为 2011 年公

司依然能够以 10%-15%的销量同比增速维持 30%-40%的收入增长。另一方面，伴随着提价放量的是结构上的提升，

以青花瓷为代表的高端酒增速都在 25%，中端为 15%，低端酒增速在逐步放缓，预计产品结构调整力度今年会延续并

且力度依旧很大。 

依据来自公司为不同层次产品所制定的各种战略，我们可以从中窥见公司的产品体系和发展思路已逐步理顺和明朗： 

 国藏汾酒系列作为公司高端酒的旗帜，在今年重点打造中高端品牌的思路之下有望得到系统地推广； 

 青花瓷依旧主打省外市场，整体思路是提价（事实上 3月 30日对 30年青花上调 20%，对 20年和 40年上调 20%），

配合销量 20%左右的增长，结构上看 20 年以上青花瓷占比有望突破 10%； 

 老白汾作为公司品类和销量最繁杂的一个子品牌，将会继续以理顺内部结构为主，20 年老白汾提价+20 年以下老

白汾放量应该是可以预计的； 

 我们将玻汾理解成公司所说的“不太具备竞争力的中低端品牌”，因此今年的思路还是控制； 

 作为公司今年的看点，竹叶青系列备受期待，今年 3 月份刚成立的竹叶青销售公司将会统筹国酿精酿特酿竹叶青、

玫瑰汾和白玉汾的运作，预计公司会进一步加大该子品牌的产品研发和市场投入； 

 至于集团下的杏花村产品主要分为两部分：一部分杏花村主品牌在集团总部生产，实际上由股份公司管理；这部

分产能约 5000 吨，2009 年销售 2700 吨余，收入 7000 万。另一部分为杏花村系列产品，由集团下属酒厂生产，

产能约 1 万吨。杏花村主品牌今年有望划入股份公司，我们认为杏花村主品牌的注入，体现了新任管理层对品牌

规划的明确思路；同时，亦打开了集团酒类资产整合的预期。 
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表 4：公司不同档次主力产品量价近况及 2011 年的战略展望 

品种 09 年销量（吨） 10 年销量（吨） 11 年规划（吨） 出厂价和备注 

国藏 50 年（玛瑙瓶） 1200 左右 

国藏 30 年（玻璃瓶） 

40 60 无（自然增长，期待青花瓷推动，

今年或作为重点品牌推广） 500 左右 

青花瓷系列 1000 1350 1600-1800（思路是提价，20 年

青花瓷依旧主打，而 20 年以上

品种有望占比突破 10%） 

原来平均 378（3 月 30 日

对 30 年青花上调 20%，对

20 年和 40 年上调 20%） 

老白汾 20 年 提价 20% 

老白汾 15 年   

老白汾 10 年 

接近 10000（其中

3000 吨左右是开

发品牌） 

10000（推 15 年和

20 年，20 年 500 吨

左右） 

13000-14000（调结构为主；20

年继续提价，20 年以下期待放

量） 85（原来 78，提了 10%）

玻汾 6000 6000 5000（控制） 24 左右 

竹叶青系列 2800 3350 5250（遵循产品线进一步调整和

丰富，主要运作国酿精酿特酿竹

叶青、玫瑰汾酒、白玉汾酒） 

60 左右 

杏花村（集团总部） 2700 3000 4500 今年可望并入股份 

资料来源：长江证券研究部 

第四，2010 年期间费用率依然徘徊在高位，预算管理和规模效应促成未来费用率下降可期 

汾酒的费用率主要高在销售费用率和管理费用率。我们认为两个方面的主要原因造成了其费用率较高，一是公司发展

阶段：公司目前在进行省外市场的拓展和渠道下沉，相应的费用投放比较大；二是公司的体制：国企氛围下，销售、

管理方面的支出问题。 

进一步通过财务报表附注印证我们的结论： 

2010 年的销售费用同比增长幅度为 59.67%，主要是由于其中份额最大的广告宣传费（占比 40%）和业务宣传费（占

比 15%）都有较大幅度的上涨（前者上涨 69.34%，后者上涨 89.36%），另外销售人员的工资也同比上涨 96.77%，

体现了公司对于营销环节的重视。2010 年的管理费用同比增长幅度为 50.54%，主要来自管理人员工资的涨幅

（148.27%）。 

我们认为明年开始公司的费用率有可能会逐步下降，原因有三点： 

 青花瓷主力产品已经达到 1800 吨销售规模（2011E），省外拓展进入第三个年头，部分区域（北京）销售规模

过亿。或者概括说，从主力产品规模和新市场导入看，汾酒基本具备规模效应。 

图 3：2010 年公司期间费用率接近 30% 
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资料来源：长江证券研究部 

 如果公司不做大的关联交易和输送，或者省外市场扩充的速度不要太激进，未来（很可能从今年底起）公司的费

用率会逐步下降。 

 之前通过销售公司的 40%股权分成，集团占有了公司很大部分的利润。按照 2011 年推算，应该有 2 个亿左右，

这部分股权有历史原因（原来公司不赚钱）。今年，销售公司即将承担一部分费用，从而可能股份公司的费用率

并不会有预期的 24-25%那么高。 

第五，2011 年的公司业绩的催化剂：产品结构调整+量价齐升+基酒供应+资本支出计划+营销团队的建设 

从目前公司主力产品的销售情况来看，一季度表现依旧强劲：地域上很多省的任务已经完成了 60~70%，品种上有些

已经完成了 40%-50%。量的释放似乎不必担心，而 3 月 30 日部分产品的提价将进一步催化一季度乃至上半年的业绩。 

除此之外，还有以下几点因素值得注意： 

 基酒供应——清香型白酒特有的大缸发酵将充分保障基酒的供应，进而为放量提供更大的弹性。 

 资本支出计划——竹叶青酒营销公司酝酿投资一个保健酒园区，现在土地的批文已经下来了，正在进行规划和论

证，因此存在潜在的增发预期。 

 营销团队的配备——去年营销团队 500 人左右，今年计划新增 200 人助力深度营销。 

第六，盈利预测和投资建议 

公司作为清香型代表企业和“国酒之源”，具备良好的品牌拉力和市场基础；山西省“酒九条”的出台，显示地方政府

的态度是支持企业做大，这对于“国资主导”的企业发展，方向性指引明确。通过 2009 年新班子的调整，人员调整，

组织结构调整和考核机制调整，目前公司的经营趋势持续向好。引入专业咨询公司全程服务，公司省内根据地市场下

沉和省外拓展步伐有条不紊，产品体系清晰，渠道动力充足。我们认为公司的发展稳健且基础扎实，能够保证其规划

（2011 年收入 30%以上的成长）。 

我们预计公司 2011~2013 年的 EPS 分别为 1.99 元、2.99 元和 4.16 元，继续维持“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 3017 4389 6066 7886 货币资金 1081 2740 3833 5720 

营业成本 706 930 1193 1354 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 2310 3460 4873 6532 应收账款 36 52 72 94 

％营业收入 76.6% 78.8% 80.3% 82.8% 存货 0 0 0 0 

营业税金及附加 513 746 1031 1340 预付账款 223 211 187 16 

％营业收入 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 其他流动资产 1016 1450 1969 2487 

销售费用 581 891 1213 1538 流动资产合计 2835 5150 7024 9570 

％营业收入 19.3% 20.3% 20.0% 19.5% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 304 373 503 631 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 10.1% 8.5% 8.3% 8.0% 长期股权投资 5 5 5 5 

财务费用 -4 -7 -12 -17 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -0.1% -0.2% -0.2% -0.2% 固定资产合计 554 825 1050 1130 

资产减值损失 27 0 0 0 无形资产 28 27 26 24 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 33 0 0 0 

营业利润 889 1456 2137 3040 其他非流动资产 1 1 1 1 

％营业收入 29.5% 33.2% 35.2% 38.6% 资产总计 3456 6008 8105 10729 

营业外收支 -23 -10 -10 -10 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 867 1446 2127 3030 应付款项 181 172 152 13 

％营业收入 28.7% 33.0% 35.1% 38.4% 预收账款 803 1168 1615 2099 

所得税费用 265 442 650 926 应付职工薪酬 60 57 50 4 

净利润 602 1004 1477 2104 应交税费 255 390 551 743 

其他流动负债 98 131 170 198 归属于母公司所有者

的净利润 494.5 859.8 1264.4 1801.3 流动负债合计 1396 1917 2538 3058 

少数股东损益 107 145 213 303 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 1.14 1.99 2.92 4.16 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 815 1070 1543 2249 负债合计 1396 1917 2538 3058 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

1927 3812 5077 6878 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 133 278 490 793 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 2060 4090 5567 7672 

固定资产投资 -185 -444 -461 -379 负债及股东权益 3456 6008 8105 10729 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -185 -444 -461 -379  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 1.142 1.986 2.921 4.161 

股权融资 2 1026 0 0 BVPS 4.45 8.81 11.73 15.89 

银行贷款增加（减少） 0 0 0 0 PE 4.12 2.37 1.61 1.13 

筹资成本 254 7 12 17 PEG 0.08 0.04 0.03 0.02 

其他 -512 0 0 0 PB 1.06 0.53 0.40 0.30 

筹资活动现金流净额 -256 1033 12 17 EV/EBITDA 1.04 -0.43 -0.76 -1.11 

现金净流量 374 1659 1094 1887 ROE 25.7% 22.6% 24.9% 26.2%
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行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为
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