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厚积薄发，迈上复兴之路 

 

2010 年净利润增长 39% 

2010 年实现营业收入 30.16 亿元，同比增长 40.74%；利润总额

8.67 亿元，同比增长 30.93%；归属于上市公司股东的净利润 4.94

亿元，同比增长 39.3%；基本每股收益 1.142 元，利润分配：每

10 股派现金 5 元（含税）。 

2011 年业绩增长 50%以上可期 

1、各项改革继续细化，销量、收入、利润强劲增长  

2010 年新一届董事会上任后开始进行对公司治理结构进行大刀

阔斧的改革，内部三大体制（组织架构、薪酬与财务）实施全面

调整，汾酒再次走上复兴之路，销售收入和利润都实现 30-40%

的高增长。2011 年公司将在改革的大框架下继续完善和细化，销

量、收入、利润都将强劲增长。 

2、营销体系不断优化，市场营销力度继续加大  

2010 年公司继续优化营销体系，在产品结构、市场、价格领域都

做出了相应调整，有力推动了销售的迅速恢复以及公司品牌价值

的提升，全年营销费用同比增长 59.8%。2011 年汾酒将进一步加

大价格管控为重点，防止经销商窜货，加强对终端的掌控力。我

们判断 2011 年营销费用仍处于一个上升通道。 

3、薪酬体制向营销倾斜 

在薪酬体制改革上，公司大力向营销人员倾斜，极大地触发了营

销人员的工作积极性，员工的精神面貌发生了巨大改变。这对汾

酒销售收入的提升奠定了坚实的基础。 

4、一季度业绩强劲增长，我们预计 EPS 将达 1.15 元左右 

一季度公司保持快速增长势头，很多销售区域完成了全年计划

60-70%的任务，利润实现全年的 4 成，我们判断一季度公司 EPS

为 1.15 上下。公司会调整全年收入和利润指标，全年高增长可期。 

5、2011 年公司继续主推中高端 

从 2010 年产品的销售结构看，以青花瓷为代表的中高端增

长超 20%，中端酒超 15%，而玻璃瓶低端酒增速下滑。毛利率水

平继续提升，达到 76.56%。今年公司产品结构调整力度加大，继 
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主要数据 

[table_maindata] 股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

5.10/2.88 3.32/-4.95 39.86/43.75 

12 月最高/最低价（元） 82.78/38.9 

总股本（万股） 43292.41 

流通 A 股（万股） 43292.41 

总市值（亿元） 271.96 

流通市值（亿元） 271.96 

近 3 月日均成交量（万） 262.29 

主要股东 

山西杏花村汾酒集团有限责任公

司 
69.97% 

股价表现 

[table_stocktrend] 
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相关研究报告 
[table_report] 
11.03.29 产品提价,上调盈利预测及目标价 
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续主推中高端，借此摆脱汾酒低端形象。2011 年汾酒会保持青花瓷在省外市场的快速推广，20 年汾酒推出时间

较晚，在今年将会保持快速的增长。为了适应高端消费群体，国藏汾酒也会作为 2011 年比较大的重点品牌推广。 

5、竹叶青将成新的增长点 

    2010 年，竹叶青销售 3300 吨，出厂价最低 50 元/瓶，销售收入 2 个亿。今年公司重点发展竹叶青，计划实

现销售 3 个亿，并打造保健酒园区，突破产能瓶颈。公司分别成立了三个事业部，即高档竹叶青、玫瑰汾和白

玉汾、普通竹叶青三个事业部，在央视广告的投入上也向竹叶青倾斜，约有 1/3 的广告投入宣传竹叶青，大力

提高市场知名度。 

我们看好汾酒的理由： 

1、汾酒在品牌上属于全国一流品牌，其影响力不容忽视，这是二线品牌所无法比拟的。资本市场在品牌

排序上，将汾酒列在茅台和五粮液之后位于第三名。汾酒的“清香型”白酒已深入人心，清香鼻祖地位不可撼

动。 

2、在营销上，汾酒向二线品牌靠拢，比一线大品牌公司转变得更为彻底，其深度营销和对终端的掌控力

度较一线白酒更有优势。 

3、保健酒“竹叶青”并不是新产品，比新开发的保健酒更具文化底蕴，市场认可度高、支持力度大。其

顺应市场潮流，主打植物养生概念，能够快速得到消费者的认同。2010 年销量达 3300 吨，未来或将成为公司

新增长点，有望实现 15 亿收入。 

     4、产品定位清晰，提价空间大。2011 年公司继续调整产品结构，主推以“青花瓷”为代表的中高端，此

外，单品汾酒价格持续上调，更于近期对整个系列产品进行了 10%以上的调整。 

5、公司基数低，2010 年收入仅有 30 亿元，未来增长潜力巨大。汾酒发展的思路十分明确，2015 年实现

汾酒的百亿销售，股份公司每年新增 10 个亿的销售规模，预计这一目标将可能提前实现。我们看好汾酒的持续

改善和成长性，我们认为汾酒未来 3-5 年继续保持高增长较为确定。 

盈利预测与估值 

   我们乐观估计 2011 年汾酒的销售收入有望增长 70%左右，但考虑到汾酒的国企背景，更愿意保持多年稳定

增长，我们谨慎判断 2011 年净利润将实现 50%以上增长，预计 2011-2013 年的 EPS 分别为：1.86 元和 2.6 元、

3.63 元。我们給予汾酒 11 年市盈率 40 倍，6 个月目标价 75 元，维持“买入”评级。 

 

[table_predict] 预测和比率 

 2010A 2011F 2012F 2013F 

营业收入（百万） 3016.63 4700.00 6580.00 9212.00 

营业收入增长率 40.74% 55.84% 40.00% 40% 

EBITDA（百万） 907.12 1236.9 1680.5 2184.7 

EBITDA 增长率 29.54% 60.49 35.86% 30.00% 

净利润（百万） 494.49 805.40 1126.61 1520.92 

净利润增长率 39.30% 63.59% 39.88% 35% 

ROE 27.92% 32.26% 31.30% 32.26% 

EPS（元） 1.14 1.86 2.60 3.63 

P/E 55.11 33.77 24.18 17.32 

P/B 14.05 10.03 7.15 4.35 

EV/EBITDA 41.20 28.02 20.71 17.35 
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表 1：山西汾酒产品系列的历年的提价情况 

 2011-3-29 2009-12-10 2009-6-26 2008-4-28 2008-3-11 2006-7-27 

30 年青花 20%      

40 年青花 10%      

20 年青花 10%      

20 年老白汾 10%      

老白汾系列  10%     

竹叶青酒系列  10%     

15 年以上汾酒系列  15%     

十年陈酿老白汾酒系列 10%     

部分高端陈酿汾酒  30%    

部分中低端汾酒  10%    

部分汾酒系列     8% 15% 

资料来源：公开资料整理、中信建投研发部 

图 1：汾酒 2002 年收入及利润增速情况 
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资料来源：WIND,中信建投研发部 

评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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[table_research]  
分析师介绍 

郑绮：食品饮料行业首席分析师,北京大学法学院法学学士、硕士。5 年投资银行工作

经验，11 年证券研究经验，曾在 2006 年、2010 年《新财富》最佳分析师评选中入围，

获得过两届央视与今日投资组织评选的日用消费品行业最佳分析师。 

黄付生：经济学博士，曾在罗林斯大学商学院及哥伦比亚大学商学院进修。农业、食

品饮料行业分析师，2 年宏观策略、2 年行业公司研究经验。2010 年入围《新财富》

食品饮料行业最佳分析师。 
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