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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) 70.99 

市值(百万元) 30733.28 

流通市值(百万元) 30733.28 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入（百万元） 2,143.4 3,016.6 4,803.4 7,320.3 10,886.

营业收入增速 35.27% 40.74% 59.23% 52.40% 48.72%

净利润增长率 44.79% 39.30% 86.97% 59.32% 48.59%

摊薄每股收益（元） 0.82 1.14 2.14 3.40 5.06 

市盈率（倍） 52.36 60.00 33.24 20.86 14.04 

PEG 1.17 1.53 0.38 0.35 0.29 

每股净资产（元） 3.81 4.45 6.09 8.99 14.04 

每股现金流量 1.04 1.88 1.55 3.22 4.96 

净资产收益率 21.53% 25.67% 35.09% 37.85% 36.00%

市净率 11.27 15.40 11.66 7.90 5.05 

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 

 山西汾酒 2011 年 5 月 13 日发布了与深圳银基集团（0886.HK）合作运营产品的公告，我们认为这一合

作标志着山西汾酒基本面开始发生重大转变，企业开始再造品牌运营架构，高端化全国化提速，重大利

好山西汾酒的短期盈利能力和长期发展空间，提升长期投资价值； 

 我们分析山西汾酒开始构造四大品牌运营体系，突破酒业传统运营模式，调整核心在于整合良好的社会

品牌渠道运营资源，推动自身高端品牌的全国化运营，并为其他品牌和产品的全国化运营打开良好的模

式接口； 

 银基集团为国内拥有 10 余年高端酒水运营经验的上市公司，迫于酒业传统的经销商模式亟需转型，银基

集团正期待通过汾酒主导品牌实现向品牌运营商模式转变，强化全国深度运营，提升自身在产业链中的

价值，我们预计 2011 年其下游合作高端品牌经销商达 500 家，组织队伍约 600 人，双方合作为优势资

源互补，大大提升山西汾酒的品牌渠道运营短板，解决其高端品牌历史运营经验不足问题； 

 以银基集团运营永福酱酒作为参照系，预计 2011-2013 年山西汾酒营收增厚达 2.65 亿、5.13 亿和 8.2

亿元，综合分析合计值 48.03、73.20 和 108.86 亿元； 

 预计 2011-2013 年净利润达 11.40、17.84 和 26.69 亿元，EPS 达到 2.14、3.40 和 5.06 元，增长 86.97%、

59.32%和 48.59%。维持原有估值方法不变，给与 2011 年目标价 91.5-98.9 元。 

 维持“买入”评级。 

 

饮料制造 公司点评
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再造品牌运营架构，升级运营体系 

突破行业传统模式，构造四大品牌运营体系，再造运营架构 

 山西汾酒目前的运营模式难以整合资源：品牌上依靠自身去打造和维护；

渠道依赖地级以上经销商，难以适应其高端品牌全国化、专卖化运营，

简单地向其他酒企学习运营模式不利于发挥自身的品牌、品类和产能三

大优势； 

 汾酒的运营模式调整的核心在于资源整合，推动品牌价值升级。和银基

集团的合作我们认为只是山西汾酒迈出的第一步，推测汾酒会进一步推

动与其它类型品牌运营商合作，自身专注品牌推广、产品创新和基础产

能建设等，同时其自身的品牌专卖店约 800 家左右，理论上需要更加专

业化的组织运营体系推进全国化，提升优质渠道管理能力。 

 

国藏汾酒和山西汾酒 40 年高端品牌全国化落地生根，优化产品结构 

 企业的高端品牌具备央视支持和相对独立的品牌形象、产品品质内涵，

缺乏的是全国化的运营网络和专门的组织队伍，银基集团作为国内运营

五粮液 45 度、五粮液 68 度、永福酱酒系列、43 度国窖 1573 等品牌的

专业运营商，汾酒作为国内稀缺名酒品牌，两者会强强联手。 

图表 1：山西汾酒高端品牌运营模式预测 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 2：山西汾酒与银基合作的产品价位测算表 

山西汾酒-银基合作运营产

品(元/瓶)  

出厂

价 E 

银基批

发价 E 

终端零

售价 E 
定位人群 主要经销渠道 

青花瓷 40 年(55 度) 600 900 1400
高端商务消费\礼

品 

团购经销商\商超专柜\

烟酒店\出口 

经典国藏汾酒 40 年(55 度) 4000 5500 8800
礼品\收藏\高端商

务消费 

团购经销商\商超专柜\

出口 
 

来源：齐鲁证券研究所 

4、连锁化、专卖化品牌运营商，再
造终端品牌+网络，网络深入+结构
升级

3、银基等全国化大型品牌运营商

2、竹叶青销售公司，独立运营新

品牌和巨大的细分市场，共享其
他三个结构的资源

1、山西汾酒销售公司运营组织

总部架构：
国藏汾酒\汾酒
青花瓷\竹叶青\
杏花村资源

当前主要负责部分高端产品的全国化渠道
运营管理，获取渠道和品牌推广价值，形
成专业化的高端品牌全国化运营体系

自身最核心的品牌运营机构，负责主
导产品汾酒和老白汾的全国化、各地
组织队伍构建和产品研发、品牌产品
管理等

竹叶青养生酒品牌的独立运营，经
销商管理，品牌推广，渠道资源整
合共享，创造保健酒、养生酒运营
模式

独立或合作的品牌+渠道运营商，和厂

家合作再造渠道资源，升级营销网络，
掌控核心终端和消费者资源
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 当前企业的产品营收构成主要为次高端汾酒品牌（含系列产品青花瓷）

2011 年预计达到 54.53%，高端品牌国藏汾酒和青花瓷 40 年合作前占

比预计 2011 年只有 4.35%，随着企业 300-800 元价位占比持续提升，

高端品牌运营需要通过整合资源强化运营。 

 

 企业产品结构高端化由形式走向实质。汾酒是中国最高端的老名酒企业

之一，借力多种渠道和运营实体提升品牌价值是突破自身组织瓶颈的重

要途径和发展模式，山西汾酒掌控汾酒品牌和核心产品，无重大风险。 

银基集团（0886.HK）携汾酒向品牌运营商迈进  

大型经销商加速向运营运营商转型，银基正在全力提升品牌运营能力 

 随着中国名酒企业自建运营组织并下沉运营渠道，造成渠道资源竞争白

热化，需要专业化组织降低成本，银基集团正在提升其在产业链中的上

游地位； 

图表 3：山西汾酒高端产品结构测算表 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 4：银基集团主营收入和净利润增速明显放缓

来源：wind 资讯  齐鲁证券研究所 
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 大型经销商正在向全国化和区域化的品牌运营商转型，原有的大型经销

商主要依赖贸易式批发代理模式，生存空间持续受到行业龙头企业挤压。

银基截至二零零八年三月三十一日止三个财政年度各年及截至二零零八

年九月三十日止六个月，五粮液酒系列分别占公司的收益的 79.0%、

88.4%、93.1%及 95.0% ，2010 年引入国窖 1573 的 45 度产品，但销

量较小，趋势未变，企业迫切需要多元化产品降低运营风险，借力稳定

主流的产品实现企业商业模式转型。 

银基转型推动双方优势资源互补，汾酒为银基全国化深度化运营载体 

 银基是一个拥有十年高端酒水运营经验的企业，对于山西汾酒来说，银

基的核心资源在于其全国化的专业渠道网络和营销组织，更为重要的是

银基的转型会进一步推动其网络和组织的下沉，帮助细化汾酒高端网络。 

 

 对比分析来看，汾酒高端产品为银基下一步运营重心，借力此品牌向品

牌运营商转型。首先，通过经销商调研，汾酒的高度酒普遍销售较好，

占总量的 70-80%左右，本次合作 55 度两款产品虽然为企业的高端两个

子品牌的一个度数，但是也基本确定为核心产品，不同于五粮液和国窖

独家代理权的非主流度数；其次，汾酒产品为清香型，产销供应不成问

题，请参阅齐鲁证券《山西汾酒：后发竞争优势带动加速复兴》深度研

究报告，使得银基全国化无产能供应后顾之忧；最后，汾酒的清香品类

龙头地位和差异化保证其良好的全国化适应性和较低的竞争壁垒。 

 

 

 

图表 5：银基的核心价值资源 

银基的资源项目 概要 对国藏汾酒和青花瓷 40 年的意义 

经验和组织 超过 10 年高端酒水全球化运营经验 

五粮液、国窖等五大品牌事业部 

连锁品牌事业部 

正在建设的电子商务网络平台 

突破高端酒水运营经验壁垒； 

组织架构推进汾酒品牌事业部建立； 

汾酒合作产品直接为该事业部重心之一

营销网络 2011 年预计可以达到 500 家经销商 

2011 年预计可以达到 600 人的组织队伍 

覆盖全国约 25 个左右的区域运营组织 

预计到 2011 年 9 月 30 日高端酒水连锁终端

达到 70-80 家，并且进一步推进发展 

利用经销商网络迅速全国化，发挥专业

经销商力量； 

银基营销组织利用汾酒强大的品牌力和

产品力进行渠道进一步细化 

汾酒产品利用该网络推进全国化建设 

共享的渠道价值 公司为五粮液系列酒经销商；拥有 45 度及

68 度五粮液全球独家代理权； 

拥有永福酱酒全球独家代理权至 2025 年 3

月；拥有国窖 1573 的 43 度产品中国独家经

销权至 2020 年； 

汾酒可以与这些名酒共同形成整合的渠

道，降低渠道运营成本； 

汾酒为企业的核心产品，既享受渠道共

享价值又为企业的主力运营方向产品 

 

来源：银基集团 2010 年年度报告  经销商调研  齐鲁证券研究所 
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上调近 3 年盈利预期，更看重长期投资价值 

汾酒营收进程快于永福酱酒，预计 2011-2013 年达 2.65 亿、5.13 亿和 8.2 亿元 

 双方合作的产品已经研发成熟，银基网络持续成熟，本年度中秋高端酒

水旺季即将到来，2011 年即可快速实现全国化招商和业绩贡献，按照全

国 500 个经销商，覆盖率 25%，平均进货 200 万计算，估计 2011 年销

售额在 2.5 亿。 

 结合五粮液与银基集团的合作协议，并结合唐桥董事长的乐观情绪和我

们的经销商调研测算，我们预计 2011-2014 年银基集团销售永福酱酒达

到 2.4 亿、4.8 亿、7.2 亿和 10.8 亿。我们综合测算银基集团销售汾酒

金额 2011-2013 年达到 2.65 亿、5.13 亿和 8.2 亿： 

 

 

 

 

 

 

 

 汾酒品牌与五粮液永福酱酒比较来看，汾酒高端产品的销售进程会超越

后者，同时由于高端酒水的增长速度较高，我们保守估计前者同进程下

超越后者 25%左右的销售额；山西汾酒在银基的运营体系地位可以进一

步推进国藏汾酒和青花瓷 40 年的全国化布局。 

图表 6：银基销售汾酒产品销售额对比表 

来源：齐鲁证券研究所 

2010年E 2011年E 2012年E 2013年E

永福酱酒(万元) 24000 48000 72000 108000

国藏汾酒金额(万元) 0 7384 12922 18460

青花瓷40年金额(万元) 0 19200 38400 63600

永福酱酒销量(吨)  200 400 600 900

国藏汾酒销量(吨) 0 8 14 20

青花瓷40年销量(吨) 0 160 320 530
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预计 2011-2013 年 EPS 增厚 0.13、0.17 和 0.24 元，维持“买入”评级 

 考虑到公司的基本面开始发生重大变化，上调 2011-2013 年的 EPS 为

2.14、3.40 和 5.06 元，上调 2011 年目标价为 91.5-98.9 元；盈利估值

方法见齐鲁证券《山西汾酒-后发竞争优势带动加速复兴》。 

图表 7：汾酒品牌与永福酱酒的产品及营销价值比较表 

比较项目 55 度 国藏汾酒及青花瓷

40年（本表内简称“汾酒”）

永福酱酒（五粮液股份公

司生产背书） 

比较分析结果 

品牌地位 老品牌“汾酒”和“国藏

汾酒” 

新品牌，消费者初始培育 汾酒更易被消费者接受，形成

更快的终端消化 

资源占有 央视资源完全共享，汾酒

持续高投入，2011 年央视

广告费达到 2.8 亿左右 

需要五粮液每年敲定部分

广告资源给予永福酱酒，

存在不确定性 

汾酒的资源支持明显较强 

产品在企业的地

位 

为目前企业重点打造的品

牌，该品牌 2011 年营收占

比达到 54% 

2011 年预计占比不足 2%

（假设酱酒销售 4 亿，五

粮液营收为 195 亿） 

汾酒品牌更加主流，在品牌所

在企业的品牌地位更高 

消费者子品类适

应性 

清香型全国化适应性强 酱香型白酒，消费者适应

性相对较差 

汾酒的全国化适应性更强 

参阅齐鲁证券《山西汾酒：后

发竞争优势带动加速复兴》 

竞争环境 清香型龙头，档次最高 茅台为酱香龙头，红花郎

次之 

汾酒的市场开拓性会更强 

银基的运营重心

倾斜 

银基集团商业模式转型的

产品载体，见本文分析 

为银基集团核心运营产品

之一 

两者渠道共享性较强 

两大公司的成长

性 

山西汾酒 2011Q1 营收增

速达 81.34% 

五粮液 2011Q1 营收增速

达 38.96% 

预期汾酒全年增速快于五粮

液 40 个百分点 
 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 8：山西汾酒损益表预测 

损益表（人民币百万元）  

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业总收入 1,585  2,143 3,017 4,803 7,320  10,887 

    增长率 

-14.20

% 35.3% 40.7% 59.2% 52.4% 48.7%

营业成本 -373  -539 -706 -951 -1,405  -2,017 

    %销售收入 23.5% 25.1% 23.4% 19.8% 19.2% 18.5%

毛利 1,212  1,605 2,310 3,853 5,915  8,870 

    %销售收入 76.5% 74.9% 76.6% 80.2% 80.8% 81.5%

营业税金及附加 -245  -368 -513 -817 -1,244  -1,900 

    %销售收入 15.5% 17.2% 17.0% 17.0% 17.0% 17.5%

营业费用 -310  -364 -581 -904 -1,390  -2,068 

    %销售收入 19.6% 17.0% 19.3% 18.8% 19.0% 19.0%

管理费用 -149  -202 -304 -480 -732  -1,089 

    %销售收入 9.4% 9.4% 10.1% 10.0% 10.0% 10.0%
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息税前利润（EBIT） 507  671 912 1,652 2,548  3,813 

    %销售收入 32.0% 31.3% 30.2% 34.4% 34.8% 35.0%

财务费用 1  2 4 0 0  0 

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

资产减值损失 -22  -2 -27 0 0  0 

公允价值变动收益 0  0 0 0 0  0 

投资收益 0  0 0 0 0  0 

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

营业利润 486  671 889 1,652 2,548  3,813 

  营业利润率 30.7% 31.3% 29.5% 34.4% 34.8% 35.0%

营业外收支 -42  -9 -23 0 0  0 

税前利润 444  662 867 1,652 2,548  3,813 

    利润率 28.0% 30.9% 28.7% 34.4% 34.8% 35.0%

所得税 -129  -204 -265 -512 -765  -1,144 

  所得税率 29.1% 30.8% 30.6% 31.0% 30.0% 30.0%

净利润 315  458 602 1,140 1,784  2,669 

少数股东损益 69  103 107 215 311  480 

归属于母公司的净利润 245  355 494 925 1,473  2,189 

    净利率 15.5% 16.6% 16.4% 19.2% 20.1% 20.1%
 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 9：山西汾酒资产负债表预测 

资产负债表（人民币百万元）  

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

货币资金 542  708 1,081 1,746 2,923  4,856 

应收款项 331  418 515 846 1,289  1,916 

存货 692  808 1,016 1,303 1,925  2,763 

其他流动资产 15  42 223 76 112  161 

流动资产 1,580  1,976 2,835 3,970 6,249  9,696 

    %总资产 74.7% 78.8% 82.0% 86.5% 91.0% 94.0%

长期投资 5  5 5 5 5  5 

固定资产 474  473 554 554 554  554 

    %总资产 22.4% 18.9% 16.0% 12.1% 8.1% 5.4%

无形资产 30  30 28 28 28  28 

非流动资产 536  532 621 621 621  621 

    %总资产 25.3% 21.2% 18.0% 13.5% 9.0% 6.0%

资产总计 2,115  2,509 3,456 4,591 6,870  10,318 

短期借款 0  0 0 0 0  0 

应付款项 216  455 1,075 840 1,270  1,870 

其他流动负债 312  261 321 767 1,049  1,228 

流动负债 528  716 1,396 1,608 2,320  3,098 

长期贷款 0  0 0 0 0  0 

其他长期负债 0  0 0 0 0  0 
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负债 528  716 1,396 1,608 2,320  3,098 

普通股股东权益 1,467  1,649 1,927 2,635 3,891  6,080 

少数股东权益 121  144 133 348 659  1,140 

负债股东权益合计 2,115  2,509 3,456 4,591 6,870  10,318 
 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 10：山西汾酒现金流量表预测 

现金流量表（人民币百万元）  

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

净利润 315  458 602 1,140 1,784  2,669 

少数股东损益 0  0 0 215 311  480 

非现金支出 57  40 68 0 0  0 

非经营收益 -12  2 -6 0 0  0 

营运资金变动 231  -52 151 -469 -390  -520 

经营活动现金净流 590  448 815 887 1,705  2,630 

资本开支 92  37 185 0 0  0 

投资 0  0 0 0 0  0 

其他 0  0 0 0 0  0 

投资活动现金净流 -92  -37 -185 0 0  0 

股权募资 0  0 2 0 0  0 

债权募资 0  0 0 0 0  0 

其他 -128  -246 -258 -7 -216  -216 

筹资活动现金净流 -128  -246 -256 -7 -216  -216 

现金净流量 370  165 374 880 1,488  2,413 
 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 11：山西汾酒比率分析预测 

比率分析   

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

每股指标 

每股收益(元) 0.566  0.820 1.142 2.136 3.402  5.055 

每股净资产(元) 3.388  3.808 4.450 6.086 8.988  14.044 

每股经营现金净流(元) 1.362  1.036 1.882 1.550 3.220  4.964 

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

回报率 

净资产收益率 16.72% 21.53% 25.67% 35.09% 37.85% 36.00%

总资产收益率 11.59% 14.15% 14.31% 20.14% 21.44% 21.21%

投入资本收益率 34.56% 42.96% 65.04% 92.47% 109.93% 113.14%

增长率 

营业总收入增长率 -14.20% 35.27% 40.74% 59.23% 52.40% 48.72%

EBIT 增长率 -25.62% 32.20% 35.98% 81.16% 54.25% 49.62%

净利润增长率 -31.81% 44.79% 39.30% 86.97% 59.32% 48.59%
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附件一：2011 年齐鲁证券食品饮料小组相关研究报告 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

总资产增长率 12.13% 18.59% 37.76% 32.85% 49.65% 50.18%

资产管理能力 

应收账款周转天数 23.4  7.2 4.3 8.0 8.0  8.0 

存货周转天数 581.6  508.1 471.4 500.0 500.0  500.0 

应付账款周转天数 51.9  36.5 41.0 30.0 30.0  30.0 

固定资产周转天数 86.5  75.4 54.5 33.1 21.7  14.6 

偿债能力 

净负债/股东权益 -34.15% -39.48% -52.49% -58.51% -64.23% -67.26%

EBIT 利息保障倍数 -783.1  -334.7 -205.5 — — —

资产负债率 24.96% 28.56% 40.40% 35.02% 33.76% 30.03%
 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 12：2011 年齐鲁证券食品饮料小组相关研究报告 

序号 日期 报告标题 

01 2011年 2月 13日 《高端白酒专题报告》 

02 2011 年 3 月 6 日 《山西汾酒-后发竞争优势带动汾酒加速复兴》 

03 2011 年 3 月 11 日 《山西汾酒 2011 年业绩快报点评》 

04 2011年 3月 23日 《从 2011 年春季糖酒会看山西汾酒的长期投资价值》 

05 2011年 3月 29日 《山西汾酒—回归一线 拐点到来》 

06 2011年 3月 29日 《山西汾酒—主力提价 加速高成长》 

07 2011 年 4 月 7 日 《几家欢喜几家愁—酒水行业提价风波点评》 

08 2011年 4月 12日 《洋河股份—新一轮深度全国化高质量增长拉开帷幕》 

09 2011年 4月 13日 《山西汾酒年报点评—先施肥后开花再结果》 

10 2011年 4月 22日 《山西汾酒 2011 年一季报点评—业绩加速增长 后发优势凸显》 

11 2011年 4月 24日 《洋河股份：高端化全国化带动业绩强劲增长,调高 2011 年 EPS 至 8.36 元》

12 2011年 5月 12日 《张裕 A：舞台更高更大，价值更优更远》 
 

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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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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